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서 문
최근주택, 토지및상업용건물등부동산부문에서변화의바람은실로괄목할
만한수준이다. 1998년 자산유동화에관한법률 의 제정을시작으로 1999년 주
택저당채권유동화회사법 , 2001년 부동산투자회사법 등이제정됨으로써자산
의유동화및부동산간접투자를위한선진제도들이속속도입되어운용되고있
다. 이에따라부동산시장과자본시장의통합추세가급류를타고있으며, 과거에
는 생소하였던 자산담보부증권(ABS), 주택저당대출담보부증권(MBS), 부동산
투자회사(REITs) 등이 이제는 일반적으로 통용되는 용어가 되어가고 있다.
부동산과관련된금융제도들이이와같이도입 운용되고있는상황에서아쉽
게도이제도들을효율적으로운용하기위한질적기반은아직초보적인수준을
벗어나지못하고있다. 그중대표적인문제는우리나라의실정에적합한부동산
금융상품의가치결정을위한모형의개발이거의이루어지지않고있으며, 부동
산금융상품에내재하는위험에대한이해가능한시그널이없다는점이다. 이러
한 이유로 부동산금융시장은 소수의 시장참여자들에 의해서 지배되고 있으며,
이는 합리적인 투자의 저변확대에 대한 장애요인이 되고 있다.
이러한실정을감안하여이연구는부동산시장과자본시장의효과적인통합을
촉진하고부동산금융시장을활성화하기위한기반구축의일환으로다수의시장
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참여자가활용할수있는부동산금융상품의가치결정모형을제시하였으며, 더
나아가 부동산금융상품에 내재한위험을 파악하고 그관리기법을 제시하였다.
다만이분야에관한연구가부족하고활용가능한자료가미비하여보다깊이있
는연구를수행하는데한계가있었던점을아쉽게생각하며, 이연구를기초로
향후 더욱 심도있고 진전된 연구가 있기를 기대해 본다.
끝으로연구의수행을위하여노력해온김근용, 윤주현연구위원과원고심의
에심혈을기울여주신동국대학교이소한교수께깊은감사를드리며, 자료정리
를 위하여 수고한 임숙정 연구조원의 노고를 치하하는 바이다.
2001년 12월
원장 이 정 식
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요 약
외환위기이후경제구조조정과정에서부동산증권화의필요성이증대되어최
근부동산을포함한자산의유동화및부동산투자금융을위한선진제도들이속
속 도입되었으며, 이에 따라 부동산시장과 자본시장의통합추세가 급격히진전
되고있다. 그러나부동산금융제도를효율적으로운용하기위한질적기반은아
직초보적인수준을벗어나지못하고있다. 특히, 부동산금융상품의가치결정을
위한모형의부재로부동산금융시장은주간사회사등소수에의한시장지배가
이루어지고있으며, 상품에내재된위험에대한이해가능한시그널이없어서부
동산금융 상품에 대한 합리적인 투자의 저변확대가 아직은 어려운 실정이다.
본연구는이러한실정을감안하여주택, 토지및상업용건물등을포함한부
동산부문과 자본시장을 효율적으로 연계하고 부동산금융시장을 활성화하기 위
한기반구축의일환으로부동산금융상품의발행주체, 투자자, 그리고기타참여
자들이활용할수있는가치결정모형을제시하고, 부동산금융상품에내재하는
위험을 파악하여 그 관리기법을 제시하는데 목적이 있다.
이와같은연구목적을달성하기위해서우선국내외관련이론서, 연구보고서
및논문, 부동산금융상품의운용사례를수집하여연구를위한기초자료로활용
하였으며, 금융공학적인기법을이용하여가치결정모형을설정한후, 실증적인
분석을시도하였다. 이와더불어부동산금융과관련된위험의유형을파악하고,
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관리기법을 제시하였다. 이 외에도관련분야전문가들과 협의회를 개최하여 개
발된모형을검토하고의견을수렴하여모형및실증분석결과를보완하였다. 제
1장 서론을 제외한 본 보고서의 각장별 내용을 요약하면 다음과 같다.
제2장 일반금융상품의가치결정에서는부동산금융상품의가치결정을논하
기에앞서그근간이되고있는일반금융상품의가치결정에관한이론적배경을
먼저 소개하였다. 부동산금융 상품에는 자산담보부증권(ABS), 주택저당대출담
보부증권(MBS) 등 채권적 속성을 가진 증권과 주식형인 부동산투자회사
(REITs)의증권이있다. 이점을고려하여먼저채권과주식의가치결정모형을
살펴보았다. 또한, 만기전상환이 가능한 콜옵션부MBS의 가치결정에 응용하기
위하여채권의경우발행자에게만기전상환권한이없는무옵션채권과발행자가
만기전상환권한을가지는옵션부채권으로구분하여채권가치를측정하는모형
을제시하였다. 이와더불어채권의가격과수익률의관계, 수익률의측정, 채권
의 가격변동성을 나타내는 듀레이션과볼록성, 그리고이자율의기간구조등을
간략히살펴보았다. 다음으로주식의가치분석을위한기초이론으로배당평가모
형과 성장기회평가모형을 소개하였다.
제3장 부동산금융상품의가치결정에서는 MBS와REITs의가치결정모형을
제시하고, MBS의 경우 한국주택저당채권유동화주식회사(KoMoCo)가 발행한
MBS 2001-1을 이용하여실증분석을 시도하였다. MBS의 유형에는 지분형, 채
권형, 지분 채권혼합형이 있으며, 이 연구에서는 채권형인 저당대출담보부채권
(MBB)을대상으로가치결정모형을제시하였다. 그러나제시된모형은MBB뿐
아니라, MBS의발행기관이원리금적기지급보증을하는경우지분형인원리금
자동이체증권(MPTS)이나 지분 채권혼합형인 원리금이체채권(MPTB) 등에도
확대적용할 수 있을 것이다. MBB의 가치결정 모형은 채권의 가치결정 모형에
기초하여발행자에게만기전상환권한이없는무옵션MBB와발행자가만기전상
ⅳ
환 권한을 가지는 옵션부MBB로 나누어서 제시하였다.
발행자에게만기전상환옵션이없는 MBB의경우, 그가치는 MBB로부터기
대되는미래현금흐름의현재가치로측정할수있다. 따라서 MBB의가치를결
정하기 위해서는 미래의 현금흐름과 적절한 할인률 또는 요구수익률을 알아야
한다. 만기가 n기이고 발생이자(accrued interest)가 없는 무옵션 MBB 가치는
본문의 식 (3.1)과 같이 표시할 수 있다.
MB B non =
n
t = 1
I
( 1 + y ) t
+ P
( 1 + y ) n
= I
1 - 1
( 1 + y ) n
y
+ P
( 1 + y ) n
(3.1)
MB B n on : 무옵션MBB의 가치, I : 기당 이자수입
P : 만기의 원금, y : 할인율(요구수익률)
옵션부MBB란 기초 MBB의 현금흐름을 변경시키는 옵션이 부착된 MBB를
의미한다. 가장전형적인유형은 MBB의발행자가일정기간경과후만기전상환
권한을가지는콜옵션부MBB(callable MBB)이다. 콜옵션부MBB는투자자가다
른 조건이 동일한 무옵션MBB를 매입하고, 발행자에게 만기전상환 권리(call
option)를파는두가지의합성된거래를한것과동일하다. MBB에부착된콜옵
션의 가격은 본문의 식 (3.2)와 같이 나타낼 수 있다.
MB B cop = MB B n on - C p C p = MB B n on - MB B c op (3.2)
MB B cop : 콜옵션부MBB의 가격, C p : 콜옵션의 가격
식 (3.1)에 의하여 무옵션MBB의 가격을 구할 수 있으므로 콜옵션의 가격
( C p)만 구해지면 식 (3.2)에 의하여 콜옵션부MBB의 가격을 산출할 수 있다.
콜옵션의가격결정을위하여 Cox, Ross & Rubinstein(1979)의옵션가치결정모
형의 아이디어를 이용한 이항이자율구조모형과 Black(1976)의 옵션가치결정모
형을 활용하였으며, 이를 MBB의 가치분석에 적합하게 재조정하였다.
ⅴ
도출된가치결정모형에의하여 KoMoCo MBS 2001-1을이용하여실증분석을
한결과, 무옵션MBS를전제할때, 5년만기 MBS의경우시장이자율이 1% 포인
트하락하면MBS의가격은듀레이션과볼록성에의하여4.33%상승하는것으로
나타났다. 한편, 옵션부MBS의만기전상환콜옵션가치를측정한결과, MBS 발
행 1년후에콜옵션을행사한다고전제하면이항이자율구조모형과Black의옵션
가격결정모형에 따른 콜옵션가치는 모두 유사한값을나타내었으며, 2∼5년만
기 MBS의콜옵션가치는무옵션MBS 가격 100원당 0.09∼0.56원으로나타났다.
이는곧만기전상환위험의가치로볼수있으며, 이를가산금리로환산하면 0.0
5∼0.13% 포인트에 해당한다. 또한, KoMoCo MBS의 실제 발행내용에 가깝게
MBS 만기 1년전에콜옵션을행사한다고전제할때, 2∼5년만기 MBS의콜옵션
가치는무옵션MBS 가격 100원당 0.11∼1.01원으로나타났으며, 가산금리로환산
하면 0.06∼0.24% 포인트에해당한다. KoMoCo가발행한 MBS는 국고채수익률
인기준금리에개략적으로 0.3∼0.8%포인트의가산금리가부여되는바, 만기전
상환위험에 의한 가산금리 0.06∼0.24% 포인트를 제외한 나머지인 0.25∼0.55%
포인트 정도는 신용위험등에 의한 가산금리로 볼 수 있다. KoMoCo의 기관성
격, KoMoCo MBS의신용평가등급및신용보강등을감안할때가산금리수준이
다소 높은 것으로 판단되었다.
다음으로 Capozza & Lee(1995, 1996)의 REITs 가치결정모형을검토하고, 이
와 유사한 재무이론의 배당평가모형과 성장기회평가모형을 이용하여 우리나라
부동산투자회사의 가치결정모형을 제시하였다. 모형을 단순화하여 일반부동산
투자회사(REITs)와 기업구조조정부동산투자회사(CR-REITs)가 하나의 부동에
만 투자하여 임대수익을 얻는다고 전제하고, 배당평가모형에 따라 우리나라
REITs와 CR-REITs의가치를살펴보면, 우선할인률(r), 배당성장률(g), 1기총
임대수익( T R 1), 공실및불량채권충당률(x)이일정하게주어져있을때, 배당
평가모형에 의한 우리나라 REITs의 가치( V R)와 CR-REITs의 가치( V CR)
는 본문의 식 (3.29), (3.30)과 같이 평가된다.
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V R =
(0 .433 - 0 . 602x ) TR 1
r - g
(3.29)
V CR =
(0 .632 - 0 . 882x ) TR 1
r - g
(3.30)
부동산투자회사는현재까지설립되어운용된실적자료가없으므로현재의제
도적여건을반영한가상부동산투자회사를설정하고, 수익성분석및부동산투
자회사의 가치를 개략적으로 추정하여 보았다. 수익성 분석결과, 부동산투자회
사가초기배당수익률 8%를제공하기위해서는부동산의공실및불량채권충당
률이전혀없는경우에도일반부동산투자회사의총수익률은 18%이상이되어야
하고, 기업구조조정부동산투자회사의경우에는총수익률이 12% 이상이 되어야
하는것으로 나타났다. 또한 배당평가모형 및성장기회평가모형에 의한 부동산
투자회사의 가치는해당회사의 부동산임대수익및 공실률, 할인율과자본수익
률, 재투자비율등에영향을받아달리나타나고있으나, 우리나라의현상황에
서는법인세효과로인하여다른조건이같다면일반부동산투자회사의가치보다
는 기업구조조정부동산투자회사의 가치가언제나 높게 된다. 이에 따라 일반부
동산투자회사보다는 기업구조조정부동산투자회사의 설립 및 이에 대한 투자가
편중될 것으로 보인다. 더욱이 부동산투자금융의 활성화를 위해서는 투자자에
대한 적정 배당률을 유지하기 위한 총수익률을 얻을 수 있는 부동산의 확보가
관건이 되고 있다.
제4장 부동산금융상품의위험관리에서는부동산금융상품의위험유형을파
악하고위험해소및관리방안을살펴보았다. 부동산증권화는그자체가부동산
이 안고 있는 위험을 전가 또는 분산하는 방안의 하나라고 할 수 있다. 그러나
증권화에의하여모든위험이해소되는것은아니며, 부동산금융상품도금융상
품고유의위험과더불어추가적인위험을내재하고있다. 주택금융과관련된금
융위험에는유동성위험, 신용위험, 이자율위험, 만기전상환위험등이있는데, 주
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택저당채권유동화및 유동화증권의 구조설계의다양화, 그리고보증및 보험을
통하여보유하고있는위험을전가내지는분산할수있다. 한편, 부동산투자회
사가 직면하는 대표적인 위험은 임대용 부동산의 초과공급과 이자율의 상승이
며, 이는상당부분체계적위험에속하므로포트폴리오의최적화에의해일부비
체계적위험을해소하는방안이외에는위험을해소할뚜렷한방법을찾기어렵
다. 개별위험을 종합적으로 관리하는 방안의 하나로서 최근들어 VaR(Value at
Risk)의 측정을 통한 위험의 계량화가 시도되고 있다. 본 연구에서는 구체적인
자료의부족으로VaR를측정하지는못하였으나, 델타분석법, 역사적시뮬레이션
법, 스트레스검증법, 구조적몬테카를로분석법등측정방법론을제시하는것으
로 대신하였다.
제5장 결론및시사점은위제2장∼제4장의연구결과의핵심적인사항을요
약 정리하였고, 연구결과를시장참여자들이적절히활용하기위해서는관련자료
의축적과과학적분석결과를지속적으로공표할수있는기반구축이필요하다
는 점을 강조하였다.
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1C H A P T E R
서 론
1. 연구의 배경 및 목적
1997년외환위기이후경제구조조정과정에서부동산증권화의필요성이증대
되어부동산시장과자본시장의통합추세가최근급격히진전되고있다. 이에따
라 1998년 9월 자산유동화에관한법률 과 1999년 1월 주택저당채권유동화회사
법 이제정되어자산및주택저당채권유동화를위한제도적인기반이마련되었
다. 이와 더불어기존의 신탁업법에의한은행신탁계정을 이용한부동산투자신
탁외에 2001년 4월 부동산투자회사법 이제정되어동년 7월부터부동산투자회
사 및 기업구조조정부동산투자회사의 설립에 의한 부동산투자금융이 가능하게
되었다.
이에따라 2000년중발행된자산담보부증권(ABS; Asset Backed Securities)
의규모는총 49조 3,832억원에이르며, 실질적인제도도입원년인 1999년유동
화증권발행총액 6조 7,709억원의 7.3배규모로급격히증대되었다. 이는동기간
채권에의한자본조달액 73조 114억원의 68%에달하는규모이다. 2001년상반기
중에도 22조 776억원의ABS가발행되어보유자산을담보로한자산유동화가비
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교적 활발히 이루어지고 있다.
전반적으로 자산유동화가 활발하게 진행되고 있는 반면, 주택저당대출채권
(mortgage loan)의 유동화는 상대적으로 부진한 편이다. 주택저당채권유동화
회사법」에의하여 1999년 9월에설립된한국주택저당채권유동화주식회사(이하
KoMoCo라고칭한다)는 2000년 4월부터 2001년 9월현재까지 5차에걸쳐서 1조
9,440억원(선순위채 기준)의 주택저당대출담보부증권(MBS; Mortgage Backed
Securities)을발행하였으나, 이는전체자산유동화증권의약 3%수준에불과한
실정이다. 이와같이주택저당대출채권의 유동화가 상대적으로부진한 가장 중
요한이유는무엇보다도주택금융기관의유동성이풍부해진데기인한다. 1997년
이후 경제위기를 겪는 과정에서 소액예금자들은 제1금융권의 주택금융기관을
가장안전한예금처로인식하게되었으며, 이에따라주택금융기관은 MBS를발
행하지 않아도 유동성을 충분하게 확보할 수 있었기 때문이다.
부동산투자회사법에의한부동산투자금융은아직도입초기이므로 2001년 10
월현재국내 1호로 교보-메리츠퍼스트기업구조조정부동산투자회사 가설립
된것을제외하고는구체적인 운용사례가없으나, 건설업체, 부동산신탁회사, 부
동산컨설팅회사, 금융기관 등에서 많은 관심을 보이고 있다.
주택저당채권유동화제도, 자산유동화제도, 부동산투자회사제도 등의 부동산
금융관련제도는 민간부문의자산관리및 투자행태에도 영향을미치고 있지만,
정부의토지및주택정책과도밀접한관련성을가지고있다. 건설교통부는주택
저당채권유동화제도를활용하여국민주택기금의대출재원을조성하고있다. 즉,
유동화중개기관인 KoMoCo에 국민주택기금 대출채권을 양도하고 KoMoCo는
대출채권을담보로MBS를발행하여자본시장에서자금을조성하여국민주택기
금에 공급함으로써 기금의 대출재원으로 활용하고 있다. 또한, 정부의 주택 및
토지정책을부분적으로대행하는한국토지공사와대한주택공사는미분양토지와
공공임대주택으로부터의 현금흐름을담보로 하여 ABS를 발행하여 소요자금의
일부를조성하고있다. 부동산투자회사제도의경우제도의안정적인정착여부가
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향후 토지 및 주택을 포함한 부동산정책에 큰 영향을 미칠 것으로 판단된다.
이상과같이자산및주택저당채권유동화, 부동산투자금융을위한제도적인
기틀이 마련되었고, 민간부문과 공공부문이 참여하여 증권발행을 통한 자산의
유동화를활발히추진하고있으나, 부동산금융제도를효율적으로운영하기위한
질적기반은아직초보적인수준을벗어나지못하고있다. 특히, 증권화의대상
이되는자산및현금흐름에내재하는속성이나위험이금융상품에어떠한영향
을미치고, 그영향이어느정도인가를판단하는기준이없다. 이는기본적으로
부동산금융상품의가치결정을위한모형의부재를의미하며, 소수에의한시장
지배의가능성을의미한다. 실제로유동화증권의발행시장에서의가치결정은주
로주간사회사가지배하고, 유통시장은소수의기관투자자가지배하고있는상
황이며, 이들에 의한 상품의 구조와 가치결정 방식은 매우 주관적이다.
자산및주택저당대출채권의유동화, 그리고부동산투자금융이보다원활하게
이루어지기위해서는시장에관한정보가충분하고, 증권의가치결정과정이보
다 객관적이어야 하며, 이를 바탕으로 일반투자자의 시장참여가활발해져야 할
것이다. 그러나 현재의 여건을 보면, 일반투자자들에게는 부동산금융제도 자체
가아직은생소하며, 부동산금융상품의가치및위험에대해이해가능한시그
널이없는상태이다. 이에따라부동산금융상품에대한합리적투자의저변확대
가 아직은 어려운 것이 현실이다.
따라서이연구에서는주택, 토지및상업용건물등을포함한부동산부문과자
본시장을효율적으로연계하고, 부동산금융시장의활성화및경쟁성을제고하기
위한기반구축의일환으로부동산금융상품의발행주체, 투자자, 기타참여자들
이활용가능한기본적인부동산금융상품의가치결정모형을제시하며, 이모형
을기초로수집된자료를이용하여실증분석을시도함으로써실질적인활용가능
성을시험하기로 한다. 마지막으로부동산금융 상품에내재하는위험을 파악하
고 그 관리기법을 제시하고자 한다.
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2. 연구의 범위 및 방법
이연구의범위는부동산과관련하여발행하는금융상품을대상으로한다. 이
경우부동산또는부동산으로부터발생하는현금흐름을담보로발행하는 ABS,
주택저당대출채권을담보로하여발행하는 MBS, 그리고부동산및부동산관련
자산을 투자대상으로 하여 발행하는 부동산투자회사 및 기업구조조정부동산투
자회사의주식이그대상이될수있다. 다만, ABS는담보자산의속성에있어서
MBS와다소간의차이가 있기는하지만일반적으로만기가존재하고일정이자
율을지급하는채권의형태로발행되어가치결정및위험관리기법이MBS와유
사하므로 본 연구에서 제외하기로 한다.
연구의 방법으로는우선국내외 관련 이론서, 연구보고서, 논문, 인터넷 자료
등을수집하여 연구를위한기초자료로활용한다. MBS의가치를결정하고위험
요인 및 MBS에 부착된 옵션의 요소를 파악하기 위하여 채권가격 결정에 관한
이론, 이자율의기간구조1), Cox, Ross & Rubinstein(1979)와Black(1976)에의하
여 제시된옵션가격모형을 살펴보기로한다. 부동산투자회사 및기업구조조정
부동산투자회사의 주식가치를 측정하기 위해서는 재무이론의 배당평가모형과
성장기회평가모형을 검토하고, 수익용 부동산의 가치 평가모형에 기초한
Capozza & Lee(1995, 1996)의부동산투자회사(REITs)의가치평가모형을살펴본
다.
구체적인연구수행방법으로는문헌및수집된자료를바탕으로하여금융공
학(financial engineering) 기법을활용하여이자율, 만기, 위험등기초상품및파
생상품의 가치결정 요인을 살펴보고, 이자율의 기간구조를 분석하며, 부동산금
융상품의가치결정모형을설정한후, 일정한가정하에실증적인분석을시도한
다. 이와 더불어 부동산금융과 관련된 위험의 유형과 관리기법을 제시한다.
1) 발행자가 동일하나 만기가 다른 채권들간의 수익률의 관계를 이자율의 기간구조(term structure of
interest rate)라고 한다.
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마지막으로관련분야전문가들과협의회를개최하여개발된모형을검토하고,
의견을 수렴하여 모형 및 분석결과를 보완한다.
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2C H A P T E R
일반금융 상품의 가치결정
부동산금융상품의가치결정을논하기에앞서그근간이되고있는일반금융
상품의가치결정에관한이론적배경을먼저소개하기로한다. 부동산금융상품
에는 ABS, MBS 등 채권적 속성을 가지는 증권과 주식형인 부동산투자회사
(REITs)의증권이있다. 이점을고려하여먼저채권과주식의가치결정모형을
살펴보았다. 또한, 만기전상환이 가능한 콜옵션부MBS의 가치결정에 응용하기
위하여채권의경우발행자에게만기전상환권한이없는무옵션채권과발행자가
만기전상환권한을가지는옵션부채권으로구분하여채권가치를측정하는모형
을제시한다. 이와더불어채권의가격과수익률의관계, 수익률의측정, 채권의
가격변동성을나타내는듀레이션과 볼록성, 이자율의기간구조등을간략히 살
펴보기로한다. 그리고주식의가치분석을위해서배당평가모형과성장기회평가
모형을 소개하기로 한다.
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1. 채권의 가치
1) 無옵션채권의 가치
(1) 기본모형
채권의가치는채권으로부터기대되는미래현금흐름의현재가치로측정할수
있다. 따라서채권의가치를결정하기위해서는미래의현금흐름과적절한할인
률또는요구수익률(required yield)을알아야한다. 발행자에게만기이전에상환
할 수 있는 권한이 없는 고정금리부 무옵션채권(noncallable bond, option-free
bond)이만기가 n기이고발생이자(accrued interest)가없다면그가치는식 (2.1)
과 같이 측정될 수 있다.
B n on =
n
t = 1
I
( 1 + r) t
+ P
( 1 + r) n
= I
1 - 1
( 1 + r) n
r
+ P
( 1 + r) n
(2.1)
B n on : 무옵션채권의 가치, I : 기당 이자수입
P : 만기의 원금, r : 할인율(요구수익률)
만일 발생이자가 있는 경우 채권의 가치는 식 (2.2)와 같다.
B n on =
n
t = 1
I
( 1 + r ) v ( 1 + r) t - 1
+ P
( 1 + r) v ( 1 + r) n - 1
(2.2)
v : 구입일과 다음번 이자지급일까지의 일수÷이자지급 기간(일수)
한편, 만기에원금만지급하는순수할인채권(pure discount bond)의가치는식
(2.3)과 같고, 영원히 이자만 지급하는 영구채권의 가치는 식 (2.4)와 같다.
① 순수할인채권의 가치 : B n on = P( 1 + r) n (2.3)
② 영구채권의 가치 : B n on = Ir (2.4)
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(2) 채권가격과수익률의 관계
식 (2.1)에서보듯이채권가격과요구수익률은반대로움직이며, 원점에볼록
한(convex) 형태를 나타내는데, 이를 그림으로 표시하면 <그림 2-1>과 같다.
채권발행자의유형, 비교대상인다른자산의가치변화등으로투자자의요구
수익률이변화하면채권가격이변동하며, 특히, 신용위험, 유동성위험, 만기전상
환위험 등 재무위험이 증가하면 요구수익률이 상승하여 채권가격은 하락한다.
<그림 2- 1> 채권가격과수익률의관계
수익률
B *n on
y *
무옵션채권
채권
가격
(3) 전통적인 수익률측정
통상적으로 수익률에는 현행수익률(current yield)과 만기수익률(yield to
maturity)이 있다. 현행수익률이란 연간 이자수익을 채권가격으로 단순히 나눈
것으로 화폐의 시간가치를 고려하지 않는다. 즉, 이자에 대한 이자를 고려하지
않는다. 반면, 만기수익률은이자지급이있는채권(이자가 0인순수할인채권포
함)의미래현금흐름(이자수입및원금)의현재가치가同채권의현재시장가격과
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일치하도록만드는할인율이다. 따라서만기수익률은화폐의시간가치를고려한
수익률이다. 미래의 현금흐름과 현재의 채권가격을 알고 있으면 만기수익률(y)
또는 내부수익률(IRR; internal rate of return)은 식 (2.5)와 같이 산출된다.
B n on =
n
t = 1
I
( 1 + y) t
+ P
( 1 + y ) n
= I
1 - 1
( 1 + y) n
y
+ P
( 1 + y) n
(2.5)
식 (2.5)의 만기수익률은 채권을 만기까지 보유하고, 이자수익은 만기수익률
수준에서 재투자된다는 전제에서 산출된 것이다. 한편, 순수할인채권의 만기수
익률은 식 (2.6)과 같이 산출된다.
B n on =
P
( 1 + y ) n
y = [ PB n on ]
1/ n
- 1 (2.6)
(4) 채권의 가격변동성
(가) 가격변동성의 측정방법
채권의가격변동성(price volatility)은채권의요구수익률의변화로인한채권
가격의변화정도를측정하는것이다. 가격변동성은위험해소(risk hedging)나거
래전략을 위하여 사용되며, ① 이자율 변화의 화폐가치(price value of a basis
point, dollar value of a basis point2)), ② 가격변화의 수익가치(yield value of
a price change), ③듀레이션(duration) 등으로측정된다. 그중가장전형적방
식은 듀레이션에 의한 측정이다.
(나) 듀레이션
듀레이션(duration)은 요구수익률의 변화에 대한 채권가격 변화율의 비율로
측정하며,3) 듀레이션이클수록요구수익률변화시가격변동성이크다는것을의
2) 1 basis point는 0.01%
3) 듀레이션의 도출과정은 다음과 같다.
① 만기가 n기이고 만기전상환 옵션과 발생이자가 없는 채권의 가치
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미한다. 듀레이션에는 Macaulay 듀레이션( D m ac)4)과 수정듀레이션(modified
duration ; D m od )이 있으며, 이는 각각 식 (2.7), (2.8)과 같다.
D m ac = [
n
t = 1
tI
( 1 + y ) t
+ nP
( 1 + y ) n ] 1B n on (2.7)
B non =
I
( 1 + y )
+
I
( 1 + y) 2
+ +
I
( 1 + y) n
+
P
( 1 + y) n
② 채권가격을 요구수익률로 미분한다.
d B non
dy
= -
1
1 + y [ I( 1 + y) + 2I( 1 + y ) 2 + +
nI
( 1 + y ) n
+
nP
( 1 + y) n ]
③ 위 식의 양변을 채권가격으로 나눈다.
d B non
dy
1
B non
= - 1
1 + y [ I( 1 + y) + 2I( 1 + y ) 2 + +
nI
( 1 + y ) n
+ nP
( 1 + y ) n ]
1
B non
④ 대괄호안의 값을 B non로 나눈 것이 Macaulay 듀레이션( D m ac)이다.
D mac = [ I( 1 + y) + 2I( 1 + y ) 2 + +
nI
( 1 + y ) n
+
nP
( 1 + y) n ]
1
B non
= [
n
t = 1
tI
( 1 + y) t
+ nP
( 1 + y ) n ] 1B non
⑤ 수정듀레이션(modified duration ; D m od )은 다음과 같이 도출한다.
D mod = -
d B non
dy
1
B non
=
D mac
1 + y
또는, B non = I
1 - 1
( 1 + y) n
y
+ P [ 1( 1 + y) n ]이므로 이를 1차미분한 후
- 1
B non
을 곱하여 구할 수도 있다.
D mod = -
d B non
dy
1
B non
=
I
y 2 [1 -
1
( 1 + y ) n ]+
n (P - I/ y)
( 1 + y ) n + 1
B non
4) F. Macaulay. 1938. Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates,
Bond Yields, and Stock Prices in the U.S. Since 1856. New York : National Bureau of Economic
Research.
제2장 일반금융 상품의 가치결정 11
D m od = -
d B n on
dy
1
B n on
=
D m ac
1 + y
=
I
y 2 [1 -
1
( 1 + y ) n ]+
n ( P - I / y )
( 1 + y ) n + 1
B n on
(2.8)
듀레이션을 이용하여 요구수익률 변화에 따른 채권가격 변화율(percentage
price change)의 근사치를 계산할 수 있다.
B n on
B n on
- D m od y (2.9)
그러나 <그림 2-1>에서보듯이 y의변화가미세한경우(예: 10 basis point)는
채권가격 변화율의 근사치로서 적합하지만, y의 변화가 큰 경우(예: 200 basis
point)는 적합하지 못하다.5)
(다) 볼록성
듀레이션은 채권가격-수익률 관계에서 나타나는 볼록성(convexity) 또는 곡
률(curvature)의문제를해결하지못한다. 듀레이션분석이가지는이러한약점
을 보완한것이볼록성 분석이다. <그림 2-2>에서채권가격-수익률 곡선에대
하여 y *수익률에서 접선을그었을때접선상의점들이 y *수익률에서산출된
듀레이션에 의해 추정된채권가격이며, 이렇게 추정된가격은 실제가격보다 항
상 낮게 나타난다. 이는채권가격-수익률곡선의 볼록성에 기인하는것으로 수
익률이변화하는경우채권가격의변화정도를얼마나정확히측정하느냐는결국
볼록성의 측정에 달려 있다.
볼록성을 측정하기 위한 방법으로 테일러 전개(Taylor series expansion)6)를
5) 채권가격과 수익률의관계를나타내는곡선은원점에대하여 볼록한(convex) 형태를나타내므로수익
률이 하락하는 경우는 듀레이션은 채권가격 변화를 과소평가하고 수익률이 상승하는 경우는 과대평
가하게 된다.
6) f ( x ) 가 점 x = x 0에서 바라는階까지유한하고연속인도함수를갖는다고가정하면, 그 함수
f (x ) 는 점 x 0 주위에서 다음과 같이 테일러 전개를 할 수 있다.
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활용하면식 (2.10)이도출되며, 테일러전개의처음 2항만을사용하여수익률변
화에 의한 채권가격 변화의 근사치를 보다 정확하게 측정할 수 있다.
B n on =
d B n on
dy
y + 1
2
d 2 B n on
d y 2
( y ) 2 + (2.10)
우변첫항은화폐가치듀레이션7)에기초한채권가격변화의근사치를나타내
며, 위식의양변을 B n on으로나누면수익률변화에의한채권가격변화율의근
사치를 얻을 수 있다.
<그림 2-2> 듀레이션을이용한채권가격추정
수익률
채권
가격
B *non
y 1 y 2 y * y 3 y 4
}
오차
}
y *에서의 기울기
(듀레이션에 의해 추정된 가격)
실제가격
오차
B non
B non
=
d B non
dy
1
B non
y + 1
2
d 2 B non
d y 2
1
B non
( y ) 2 + (2.11)
f (x ) - f ( x 0) = f
' ( x 0 )(x - x 0) +
f ' ' ( x 0 )
2 !
(x - x 0)
2 + +
f ( n + 1) ( x 0)
( n + 1) !
(x - x 0)
n + 1
7) 화폐가치 듀레이션(dollar duration ; DD)이란 수익률 변화분에 대한 채권가격의 변화분의 비율을 나
타낸다. 즉, DD = - d B non
dy
= D m od B non
제2장 일반금융 상품의 가치결정 13
우변첫항은수정듀레이션에기초한채권가격변화율의근사치이고, 우변둘
째 항은 채권가격함수의 2차미분치8)를포함하고있으며, 채권가격-수익률 관계
의 볼록성을 고려한 것이다. 참고로 화폐가치 볼록성(dollar convexity ; DC)과
볼록성(convexity ; C)은 각각 다음과 같이 표시할 수 있다.
D C =
d 2 B n on
d y 2
, C =
d 2 B n on
d y 2
1
B n on
볼록성의가치는이자율변동성(interest rate volatility)에대한투자자의예상
에 달려 있다. <그림 2-2>에서 보듯이 이자율 변동성이 클 것으로 예상되면
( y 1∼ y 4 ) 투자자는볼록성에대해높은가치를부여할것이고, 이자율변동
성이적을것으로예상되면( y 2∼ y 3 ) 볼록성에대해낮은가치를부여할것
이다.
이상에서도출한듀레이션과볼록성을이용하여수익률변화에대한채권가격
변화율의 추정치를 구할 수 있다.
① 듀레이션에 의한 채권가격 변화율 = - D m od y
② 볼록성에 의한 채권가격 변화율 = 1
2
C ( y ) 2
③ 수익률 변화시 채권가격 변화율 추정치 = - D m od y + 12 C ( y )
2
8) 채권가격함수의 2차미분치는 다음과 같은 방법으로 도출할 수 있다.
B non =
n
t = 1
I
( 1 + y ) t
+ P
( 1 + y ) n
를 2차미분하거나,
d 2 B non
d y 2
=
n
t = 1
t( t + 1)I
( 1 + y ) t + 2
+ n ( n + 2)P
( 1 + y ) n + 2
또는, B non = I
1 - 1
( 1 + y ) n
y
+ P [ 1( 1 + y ) n ]을 2차미분 한다.
d 2 B non
d y 2
=
2I
y 3 [1 -
1
( 1 + y ) n ]-
2nI
y 2 ( 1 + y ) n + 1
+
n ( n + 1) (P - I/ y )
( 1 + y ) n + 2
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2) 이자율의 기간구조
(1) 기준수익률과 위험프레미엄
투자자가일반채권에 투자하는 경우 요구하는 최저수익률(minimum interest
rate)이기준수익률(base interest rate, benchmark interest rate)이며, 최근에발
행되었고(on-the-run) 만기가같은국채수익률(무위험수익률)이일반적으로기
준수익률로 사용된다. 일반채권의 수익률은 기준수익률과 위험 프레미엄 또는
스프레드(risk premium, spread)로구성된다. 수익률스프레드에영향을미치는
요인은발행자의유형(intermarket or intramarket sector spread), 발행자의신
용(quality or credit spread), 만기(maturity spread) 등이 있으며, 이외에도 옵
션, 이자수입에대한조세, 증권의유동성등이수익률스프레드에영향을미친
다.
(2) 이자율의 기간구조
(가) 수익률곡선의 개념
발행자가 동일하지만 만기가 서로 다른 채권들간 수익률의 관계를 이자율의
기간구조(term structure of interest rate)라고하며, 이를직각좌표에나타낸것
이 수익률곡선(yield curve)이다. 수익률곡선은 일반적으로 우상향의 형태
(normal or positive yield curve)를나타낸다. 과거우리나라는정책금융하에서
이자율의기간구조가단고장저현상을나타냈으나(안창모 1996), 최근에는단저
장고현상을나타내고있으며, 부동산금융관련제도의도입이후발행된 ABS와
MBS도 단저장고의 이자율 기간구조를 나타내고 있다.
(나) 이론적 현물이자율곡선
현물이자율(spot rate)이란현재시점을기준으로본만기까지의평균이자율이
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다. 그런데현물이자율을이용하여나타낸 수익률곡선은 신용수준과만기가 동
일하더라도 액면이자율이 상이한경우부정확하게 된다. 이러한문제를 해결하
기위하여순수할인채권의형태로전환하여만기까지의평균이자율을산출한것
이 이론적 현물이자율(theoretical spot rate)이다.
만기가 n기인채권의현물이자율을 r n 으로놓고, 액면발행을전제할때 n
기의이론적 현물이자율( z n)은다음과 같은과정(bootstrapping)을통하여 도
출할 수 있다.
① 만기수입( CI n) 산출 : 만기의 원금( P)과 이자( r n P )의 합
CI n = ( 1 + r n )P
②순투자액( CO 0) 산출 : 채권가격( B n on )에서만기직전기까지의이자수
입의 현재가치를 차감한 금액
CO 0 = B non - r n [ 11 + z 1 + 1( 1 + z 2 ) 2 + +
1
( 1 + z n - 1)
n - 1 ] P
③ n기의 이론적 현물이자율 : z n = ( CI nCO 0 )
1
n
- 1 (2.12)
(다) 선도이자율
현시점에서 결정된 미래 일정기간 동안의 단기이자율이 선도이자율(forward
rate)이다. 선도이자율은이론적현물이자율로부터산출된다. 만기 n년인채권의
경우 n-1년 후에서 n년까지의 선도이자율, f n은 식 (2.13)과 같다.
( 1 + z n )
n = ( 1 + z n - 1)
n - 1 ( 1 + f n ) f n =
( 1 + z n )
n
( 1 + z n - 1)
n - 1 - 1 (2.13)
선도이자율은 이론적 현물이자율로부터 산출되므로 선도이자율에 의하여 산
출된 채권가격과 이론적 현물이자율에 의하여 산출된 채권가격은 동일하다.
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(라) 이자율의 기간구조에 관한 이론
이자율의 기간구조에 관한 이론에는 기대이론(expectation theory), 유동성선
호이론(liquidity preference theory), 시장분리이론(market segmentation theory)
등이 있다.
기대이론에 따르면 미래기대이자율은 선도이자율과 같으며 이자율의 기간구
조는 투자자들의 미래이자율에 대한 기대에 따라 다르게 나타난다고 본다. 즉,
미래이자율이상승(하락)할것으로예상되는경우수익률곡선이우상향(우하향)
한다는 것이다. 실증분석결과는 미래이자율에 대한 예상과는 무관하게 일반적
으로수익률곡선은우상향하는형태를보이며, 선도이자율이미래이자율의예측
치로서 적합하지 못하다고 주장한다.9)
유동성선호이론에서는 만기가 길면 불확실성(uncertainty)으로 인해 위험이
증가하므로투자자들은장기채권보다단기채권을선호한다고주장한다. 따라서
만기가 긴채권의 현물이자율이 높게 형성된다는것이다. 유동성선호설에따르
면미래이자율이변하지않을것으로예상되는경우에도유동성프레미엄으로
인하여우상향하는수익률곡선을보인다는것이며, 많은지지를받고있는이론
이다. 유동성선호이론의 장점은 수익률곡선의 기울기에 의해 미래 단기금리의
예측이가능하다는점이다. 즉, 수익률곡선이급격히상승하는기울기를가지는
경우미래단기금리의 상승이기대되며, 수익률곡선이완만히 상승하는 기울기
를가지는경우미래단기금리의완만한상승또는불변(정도에따라서는하락)
기대되고, 수익률곡선이완만히 하락하는 기울기를 가지는경우미래단기금리
의 급격한 하락이 기대된다는 것이다.
시장분리이론에따르면단기이자율은단기채권을선호하는집단에의해구성
된 단기시장에서, 장기이자율은 장기채권을선호하는집단에 의해 구성된장기
9) Eugene F. Fama. 1976. "Forward Rates as Predictors of Future Spot Rates". Journal of Financial
Economics. Vol. 3, No. 4.
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시장에서 결정된다는 주장이며, 현실성이 없어서 지지도가 낮다.
3) 옵션附채권의 가치
(1) 옵션附채권의 개념과 특성
옵션(option)이란미리정해진가격으로정해진시점또는정해진기간동안에
특정증권을사거나팔권리를말한다. 옵션은이미존재하는증권의가격에따라
가치가변하는조건부청구권(contingent claim)이며, 이미존재하는증권을기초
증권(underlying security)이라고 한다. 미리 정해진 가격을 행사가격(exercise
price, strike price)이라고하며, 정해진시점에서권리를행사할수있는옵션을
유러피언옵션(European option), 정해진기간동안에언제라도권리를행사할수
있는 옵션을 아메리칸 옵션(American option)이라고 한다. 또한 기초증권을 살
수있는권리를콜옵션(call option), 팔수있는권리를풋옵션(put option)이라고
한다. 기초증권이채권인경우권리행사시점에서의유러피언옵션의가치를간
단히 표시하면 식 (2.14), (2.15)와 같다.
C p = M ax [ 0 , ( B T - X ) ] (2.14)
P p = M ax [ 0 , ( X - B T ) ] (2.15)
C p : 콜옵션의 가격, P p : 풋옵션의 가격
B T : 행사시점의 채권가격, X : 행사가격
옵션附채권이란기초채권의현금흐름을변경시키는옵션이부착된채권을의
미한다. 가장전형적인유형은채권발행자가일정기간(period of call protection)
이후 만기전상환 권한을 가진 콜옵션이 부착된 콜옵션附채권(callable bond)이
다. 콜옵션附채권의 경우, 투자자는 다음 두 가지의 불리한 점을 지닌다.
첫째는시장이자율이하락하는경우발행자가콜옵션을행사하면재투자위험
(reinvestment risk)에직면하게되며, 둘째는이자율이하락하는국면에서는콜
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옵션행사가능성이높아짐에따라가격압력(price compression)이작용하여채
권가격이하락하게된다. 이러한점을고려하여콜옵션附채권에는무옵션채권에
비하여 높은 수익률이 주어진다.
(2) 가격-수익률 관계
<그림 2-3>에서 aa＇곡선은무옵션채권의가격곡선을나타내고, ab곡선은콜
옵션부채권의가격곡선을나타낸다. 무옵션채권의경우가격-수익률관계를나
타내는곡선은원점에대하여볼록한형태(positive convexity)를나타낸다. 그러
나옵션부채권의경우가격-수익률관계를나타내는곡선은가격압력이작용하
는 수익률( y * ) 이하의 수준에서 원점에 대하여 오목한 형태(negative
convexity)를 나타낸다.
<그림 2-3> 옵션부채권과무옵션채권의가치
옵션부채권
수익률
채권
가격 a '
a
무옵션채권
b
CP
B
*
y *
콜옵션부채권은 투자자가 다른 조건이 동일한 무옵션채권을 매입하고(long
position) 발행자에게만기전상환권리(call option)를파는(short position) 두가
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지의합성된거래를한것과동일하다. <그림 2-3>에서만기전상환콜옵션의가
격( C p)은 aa＇곡선과 ab곡선의 차이로 측정된다.
B cop = B n on - C p C p = B n on - B c op (2.16)
B c op : 콜옵션부채권의 가격, C p : 콜옵션의 가격
한편, 풋옵션부채권은 투자자가 다른 조건이 동일한 무옵션채권을 매입하고
동시에 발행자에게 만기전매도 권리를 사는 두 가지의 합성된 거래를 한 것과
동일하다.
B pop = B n on + P p (2.17)
B p op : 풋옵션부채권의 가격, P p : 풋옵션의 가격
(3) 가치결정 모형
Black & Scholes(1973)가 미분방정식을 풀어서 유러피언 옵션의 가치를 도출
한이후, 수많은논문들에서옵션의가치결정에관한모형이제시되었다. 대표적
인모형으로는 Cox, Ross & Rubinstein(1979)에의하여제시된옵션가격결정모
형(Option Pricing Model)의기본적인아이디어10)를따른이항이자율구조모형
(binomial interest-rate tree model)과 Black(1976)에 의하여 제시된 상품선물에
대한 옵션가격 결정모형이 있다.
(가) 이항이자율구조 모형
<그림 2-4>를이용하여이항이자율구조모형의개념적구조를간략히살펴보
면다음과같다. 각결절점( ) 사이는기간을나타내며, 1기후이자율이상승할
경우 1기후선도이자율은 r 1H , 하락할경우 1기후선도이자율은 r 1L 이다. 선
10) Cox, Ross & Rubinstein의 기본적인 아이디어는 이자율 변동에 대한 확률을 알지 못하더라도 기초
상품의 가격(underlying price), 행사가격(striking price), 기초상품가격의 변동범위(range of
movement)와 이자율에 의해서 옵션의 가치를 결정할 수 있다는 것이다.
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도이자율이 일정수준의 이자율변동성( y )을 가지며 랜덤 프로세스(random
process)를 따른다고 가정하고 각 결절점에서의 채권가치를 결정한다.
채권가치는미래의현금흐름에의존하므로어떤결절점에서의채권가치를알
기위해서는바로우측두개결절점에서의채권가치를알아야한다. 즉, 결절점
N H에서의채권가치를알기위해서는 N H H와 N H L 결절점에서의채권가치
를알아야한다. 각결절점에서의미래현금흐름은 1기후채권가격과 1기후액면
이자에달려있다. 1기후액면이자는알려져있으나, 1기후채권가격은 1기선도
이자율이상승할것인지하락할것인지에달려있다. 따라서각결절점에서의현
금흐름은 1기선도이자율이상승했을때의채권가치 + 액면이자이거나 , 1기선
도이자율이 하락했을 때의 채권가치 + 액면이자이다.
<그림 2-4> 3년만기채권의이항이자율구조모형
r0
N
r1 H
N H
r1 L
N L
r2 H H
N H H
r2 H L
N H L
r2 L L
N L L
r3 H H H
N H H H
r3 H H L
N H H L
r3H L L
N H L L
r3L L L
N L L L
현재 1 년후 2 년후 3 년후
또한, 각결절점에서의채권가치를 구하기위해서는미래기대되는현금흐름
을적절한할인율로할인하여야한다. 각결절점에서의미래기대되는현금흐름
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은 1기 선도이자율이 높을 때와 낮을 때 두 가지 경우에 따라 각각 구하며, 그
확률은 1/ 2로가정하여채권가치를결정한다. 이상과같이각 결절점에서채권
의가치를결정한다음, 각결절점에서의채권가치가만기전상환콜옵션의행사
가격을초과할수없다는조건을붙이면, 각결절점에서콜옵션부채권의가치가
도출된다. 구체적인적용방법은제3장의MBS가치결정모형에서다루기로한다.
(나) Black의 옵션가격 결정모형
Black & Scholes(1973)의 주식에 대한 옵션가치 결정모형은 외환, 각종 지수
선물계약(futures contract)11) 등에대한옵션의가치결정에응용되어광범위하게
사용되고 있다. 특히, Black & Scholes 모형이 이자율과 관련되는 영역에 널리
사용된것은Black(1976)이상품선물에대한옵션가치결정모형을제시한이후부
터이다. 다음에서는 Black의선물에대한옵션가치결정모형을간략하게살펴보
기로한다. 이모형은선물가격이식 (2.18)과같이기하학적인브라운운동과정
(geometric Brownian motion)12)을 따른다는 기본적인 가정에 기초하고 있다.
dF = F d t + F dz (2.18)
F : 선물가격, : F 의 기대성장률, : F의 변동성(volatility)
t : 기간, dz : 표준 Wiener 과정
구체적인도출과정은생략하기로하고, 선물가격의확률분포가로그정규분포
(lognormal distribution)를 따르고13), 이자율이 확정적(nonstochastic)이라는14)
11) 선물계약이란 두 당사자간에특정자산을 미래의 특정한 시점에서 특정한 가격으로사거나 팔기로한
계약이다.
12) dz가 다음과 같은 두가지 속성을 가지면 Brownian motion 또는 Wiener process를 따른다고 한다.
첫째, dz는 dt와의 관계에서 dz = d t이어야 한다. 여기서 ∼ N ( 0 , 1) 이다. 즉, 은 평
균이 0이고, 표준편차가 1인 정규분포이다. 둘째, 두 개의 짧은 기간 dt에 대한 dz의 값들은 서로
독립적이어야 한다. 즉, 어떤 변수의 현재의 값들만이 미래를 예측하는데 관련이 있으며, 과거의 값
들은 관련성이 없다는 Markov process를 따른다는 것을 의미한다.
13) 어떤 변수의 자연로그가 정규분포를 따를 때, 그 변수는 로그정규분포를 가진다. 상품선물, 주식 및
채권의 가치가 로그정규분포를 따른다고 가정하는 것은 상품선물, 주식 및 채권의 가치는 음수가
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가정하에서 Black에의해서도출된선물계약에대한유러피언콜옵션과풋옵션
의 가치는 식 (2.19), (2.20)과 같다.
C p = e
- r T [ F N ( d 1) - X N ( d 2 ) ] (2.19)
P p = e
- r T [ X N ( - d 2 ) - F N ( - d 1 ) ] (2.20)
여기서, d 1 = ln ( F / X ) +
2 T / 2
T
d 2 =
ln ( F / X ) - 2 T / 2
T
= d 1 - T
T : 옵션의 만기(행사시점)
X : 옵션의 행사가격
r : 만기가 T인 순수할인채권의 무위험이자율
N ( d i ) : 누적확률분포함수15)
식 (2.19), (2.20)은채권에대한유러피언옵션의가치를결정하기위한식으로
사용될수있다. 다만, 변수 F는현재의채권가격으로부터식 (2.21)과같이계산
되어질 수 있다.
F = ( B - I p v ) e
r T (2.21)
B : 현재의 채권가격
I pv : 옵션의 만기까지 지불되는 이자의 현재가치16)
될 수 없기 때문이다.
14) 어떤 변수의 값이 시간 경과에 따라불확실하게 움직일 때 확률적 과정(stochastic process)을 따른다
고 하고, 어떤 변수의 값이 주어져 있을 때 확정적(nonstochastic)이라고 한다.
15) N ( d i )는 평균이 0이고, 표준편차가 1인 어뗜 변수의 누적확률분포함수, 즉, 그 변수가 d i보다
작을 확률을 나타내는 것이다.
16) 옵션의 만기까지 이자지급액을 각 이자지급기간동안 적용되는 무위험이자율로 할인한 값이다.
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2. 주식의 가치
1) 배당평가모형
재무이론에서 주식의 가치를 평가하는 대표적인 모형으로는 배당평가모형과
성장기회평가모형이 있다. 먼저 배당평가모형에 대하여 살펴보면, 이는 주식으
로부터발생하는미래의현금흐름, 즉, 미래의배당금을적절한할인률로할인하
여주식의가치를평가하는방법이다. 주식보유로인한미래의배당금을확실히
예측할 수있다는확실성의가정하에서 주식의가치는식 (2.22)와 같이 측정할
수 있다.
S 0 =
t = 1
D t
( 1 + r) t
(2.22)
S 0 : 기간 0에서의 주식가격
D t : 기간 t에서의 기대된 배당금
r : 할인율
만약배당이매기간 D로일정하다고가정하면, 주식의가치는 식 (2.23)과같
이 간단히 구할 수 있다.
S 0 =
t = 1
D
( 1 + r) t
= D
r
(2.23)
만약매기간기대되는배당금이일정한비율(g)로증가한다면, 주식의가치는
식 (2.24)와 같다.17)
S 0 =
D 1
r - g
(단, r>g 18)) (2.24)
17) S 0 =
D 1
( 1 + r)
+
D 1 ( 1 + g )
( 1 + r) 2
+ +
D 1 ( 1 + g )
- 1
( 1 + r)
=
D 1
r - g
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S 0 : 기간 1에서의 기대된 배당금
g : 배당성장률
식 (2.24)에서주식의가격은배당금, 할인율, 그리고배당성장률에의해서영
향을 받으며, 이는 결국 배당금 및 배당성장률에 영향을 줄 수 있는 경영정책,
그리고금리변화를포함한시장여건의변화가주가결정에중요한변수가된다
는 것을 의미한다.
2) 성장기회평가모형
위의식 (2.24)에서보듯이 주식의 가치는 배당성장률, g의 값에 의해서크게
영향을받는다는것을알수있다. 기업의성장이새로운투자에의해서만가능
하며, 투자를위한재원은유보이익으로만조달한다는가정하에배당성장률, g
를 정의하여 주가를 측정하는 모형이 성장기회평가모형이다.
기업의연간순영업이익(NOI : net operating income) 중일부는투자를위해
서사내에유보한다고전제하고, 유보이익이NOI에서차지하는비율인유보율을
b, 성장기회의 투자수익률을 k라고 하면, 식 (2.25)가 성립한다.
N OI t = N OI t - 1 + b N OI t - 1 k = N OI t - 1 ( 1 + b k) (2.25)
N OI t : t 기의 순영업이익, N OI t - 1 : t-1 기의 순영업이익
투자수익률(k)은 미래 기대수익률로서 현재 시점에서는 정확히 알기 어려우
며, 일반적으로자기자본수익률(ROE : return on equity)로대체하여 사용한다.
이 경우 식 (2.25)는 식 (2.26)으로 표시할 수 있다.
N OI t = N OI t - 1 ( 1 + b R OE ) (2.26)
18) r≤g 인 경우 식 (2.24)에 의하여 주식의 가치는 무한히 커진다.
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식 (2.26)에서 b와ROE의곱은기업의성장률을나타내므로, 앞의가정을충족
시키는 상황에서 현재 기업의 배당성장률이 g라면, N OI t와 N OI t - 1의 관계
식은 식 (2.27)과 같이 나타낼 수 있다.
N OI t = N OI t - 1 ( 1 + g ) (2.27)
기업의주당이익(EPS : earning per share)은 NOI를총주식수로나눈값이므
로 식 (2.26) 또는 (2.27)의 양변을 총주식수로 나누면 식 (2.28)과 같이 표시할
수 있다.
E P S t = E P S t - 1 ( 1 + b R OE ) = E P S t - 1 ( 1 + g ) (2.28)
E P S t : t 기의 주당이익, E P S t - 1 : t-1 기의 주당이익
기업이일정한EPS를영원히얻고, 이를모두배당으로지급하는경우는배당
평가모형의식 (2.23)에의하여주식의가치는식 (2.29)와같이나타낼수있다.
S 0 =
D
r
= E P S
r
(2.29)
그러나성장이있는경우의주식가치는성장이전혀없었을경우의주식가치
와성장기회의현재가치(PVGO : present value of growth opportunity)의합으
로 구할 수 있다.
S 0 =
E P S
r
+ P VGO (2.30)
PVGO : 성장기회의 현재가치
성장기회의현재가치인 PVGO는식 (2.31)과같이매기에재투자로인하여얻
게되는순현재가치(NPV : net present value)를적절한할인률로할인한값들의
합으로 구할 수 있다.
P VGO =
t = 1
N P V t
( 1 + r) t
(2.31)
여기서재투자는매기계속되며, 유보율(b)과자기자본수익률(ROE)이매기일
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정하다고가정하면, t기의재투자( b E P S t)는 t기후식 (2.32)와같이순현재
가치를 창출한다.19)
N P V t = - b E P S t +
b E P S t R OE
( 1 + r)
+
b E P S t R OE
( 1 + r ) 2
+
= - b E P S t +
b E P S t R OE
r
(2.32)
그런데 식 (2.28)을 식 (2.32)에 대입하여 풀면, 식 (2.33)이 도출된다.20)
N P V t = N P V t - 1 ( 1 + b R OE ) (2.33)
식 (2.33)에서매기재투자로인한현금흐름의현재가치( N P V t)를 N P V 1
에 대하여 표시하면 식 (2.34)와 같다.
N P V t = N P V 1 ( 1 + b R OE )
t - 1 (2.34)
식 (2.34)를 식 (2.31)에 대입하여 PVGO를 재정리하면 식 (2.35)와 같다.21)
P VGO =
t = 1
N P V t
( 1 + r) t
=
N P V 1
r - b R OE
(2.35)
식 (2.35)를 식 (2.30)에 대입하면, 성장기회평가모형에 의한 주가산출식은 식
(2.36)과 같이 도출된다.
S 0 =
E P S
r
+ P VGO = E P S
r
+
N P V 1
r - b R OE
(2.36)
19) 식 (2.32)에서 NP V t >0 이기 위해서는 R OE > r 이어야 한다. 즉, NP V t >0 이기 위해서는
b E PS t R OE
r
> b E PS t R OE > r 이어야 한다. 만약 R OE < r 이면,
N P V t <0 이 되어 이익유보는 오히려 주가를 감소시킨다.
20) N P V t = - b E P S t - 1 ( 1 + b R OE ) +
b E PS t - 1 ( 1 + b R OE ) R OE
r
= [- b E PS t - 1 + b E PS t - 1 R OEr ]( 1 + b R OE ) = NP V t - 1 ( 1 + b R OE )
21) P V GO =
t = 1
N P V t
( 1 + r) t
=
t= 1
NP V 1 ( 1 + b R OE )
t - 1
( 1 + r) t
=
NP V 1
r - b R OE
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기업의성장이새로운투자에의해서만가능하고재투자는매기계속되며, 투
자를 위한 재원은 유보이익으로만 조달하되, 유보율과 자기자본수익률이 매기
일정하다고 가정하면, 배당평가모형에 의한 주가산출식과 성장기회평가모형에
의한 주가산출식은 같게 된다.22)
22) 식 (2.24), (2.36)에서 배당평가모형에 의한 주가는 S 0 =
D 1
r - g
=
E PS 1 ( 1 - b)
r - b R OE
이며, 성장기회
평가모형에 의한 주가는 S 0 =
E P S ( = E PS 1)
r
+ P V GO=
E PS 1
r
+
NP V 1
r - b R OE
=
E PS 1
r
+
( E P S 1 b) ( (R OE - r) / r)
r - b R OE
이다.
여기서
E PS 1
r
+
( E P S 1 b)( (R OE - r) / r)
r - b R OE
을재정리하면
E PS 1 ( 1 - b)
r - b R OE
와같게된다.
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3C H A T E R
부동산금융 상품의 가치결정
1. MBS의 가치결정과 사례분석
1) 선행연구의 검토
앞에서언급한바와같이MBS는채권의성격을가진다. 기존연구에서채권의
가격결정모형은다양하게제시되고있다. 우선채권을이자지급방식에따라고
정금리부채권과변동금리부채권으로구분할때, 고정금리부채권의가치는기준
채권23)의가격결정 방식을기초로가치의 가산원칙(value additivity rule)을이
용하여 Vasicek(1977)에 의해서 도출되었다. 변동금리부채권의 가치는 Cox,
Ingersoll & Ross(1980)에의해서제시된모형이대표적이며, 이들은금리과정이
브라운운동과정(Brownian motion)을따른다는가정하에무위험변동금리채권
의가격결정모형을도출하였다. 국내에서는안창모(1996), 최도성외(2001) 등이
변동금리채권의가격결정방식을제시하였으며, 안창모는채무불이행이발생할
빈도가지수분포를따른다는가정하에위험변동금리채권의가격결정식을도출
23) 액면가가 1원인 채권을 기준채권이라고 한다.
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하였다. 최도성외는국내변동금리채권의 가산금리가고정금리채 및금리스왑
간의 무차익조건을 만족하도록 합리적으로 결정되는지를 분석함으로써 가산금
리의적정성을간접적으로검증하였다. MBS의가치결정모형을직접적으로다
룬국내연구는권주안외(1999)에의하여시도되었으며, 이는 Fabozzi(1996)의방
식으로이항이자율구조(binomial interest-rate tree model)를이용하여가상적인
상황하에서 MBS의 가치결정 모형을 제시하였다.
2) MBS의 유형과 분석대상
주택저당대출담보부증권(MBS)은 장기주택자금 대출에 따른 자금의 고정화
현상을완화하거나새로운주택재원을조달할목적으로보유중인저당대출을바
탕으로발행되는증권을총칭한다. MBS는그동안미국을중심으로수많은유
형이개발되어왔으며, 이는세가지기본유형으로구분할수있다. 즉주식의성
격을가지는지분형(equity-type), 채권의성격을가지는채권형(bond-type), 그
리고 주식과 채권의 성격이 혼합된 지분 채권혼합형(hybrid-type)이 그것이다.
지분형MBS는저당대출집합에서발생하는현금흐름에대한지분권과저당대
출의소유권을모두투자자에게매각하는방식으로발행되는 MBS를말한다. 지
분형 MBS의 대표적인 형태는 미국에서 발행되고 있는 원리금자동이체증권
(MPTS ; Mortgage Pass-Through Securities)이다. 채권형 MBS는저당대출의
현금흐름에대한지분권과저당대출의소유권을발행기관이가지면서저당대출
을담보로하여자신의부채로발행하는MBS를말한다. 채권형MBS의예는미
국의저당대출담보부채권(MBB ; Mortgage Backed-Bond)을들수있다. 지분
채권혼합형 MBS는지분형과채권형의특성이결합된것이다. 즉, 저당대출집합
의 현금흐름은 지분형 MBS와 마찬가지로 투자자에게 이체되지만, 저당대출의
소유권은채권형MBS와마찬가지로발행기관이가진다. 지분 채권혼합형MBS
는이처럼저당대출에서발생하는원리금이이체되지만기본적으로채권의성격
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을가지고있다는점에서원리금이체채권(MPTB ; Mortgage Pay-Through Bond)
이라고한다. MPTB의사례는미국에서흔히다계층증권(Multi-class Securities)으
로불리는담보부저당대출채권(CMO ; Collateralized Mortgage Obligation)을들
수 있다.
이연구에서는옵션이론을이용하여채권형 MBS인 MBB의가치결정모형을
제시하고자한다. 그러나제시된모형은 MBB 뿐아니라, MBS의발행기관이원
리금적기지급보증을하는경우 MPTS나 MPTB 등에도확대 적용할수있을
것이다. MBB의발행기관이만기전상환옵션을가지지않는무옵션MBB의가치
결정은기본적으로미래의현금흐름을현재가치로환산하는일반채권의가치결
정 원리와 유사하다. 그러나 주택저당대출(mortgage loan)의 경우 주택자금 차
입자는 일반적으로 만기전상환(prepayment) 권한을 가진다. 이에따라 MBB의
발행기관은일반적으로주택저당대출의현금흐름과 MBB의현금흐름을일치시
키기위하여 MBB의만기전에이를매입할수있는콜옵션(call option)을부착
하여증권을발행한다. 따라서이연구에서는우선채권의가치결정원리를이용
하여무옵션MBB의가치결정모형을제시하고, 다음으로MBB의만기전에발행
자가 MBB를 매입할수 있는 콜옵션을가지는 옵션附MBB의가치결정 모형을
제시하기로 한다. 콜옵션의가격결정을위하여 Cox, Ross & Rubinstein(1979)
의옵션가치결정모형(option pricing model)의아이디어를따른이항이자율구조
모형과 Black(1976)의 옵션가치결정모형을 활용하며, 이를 MBB의 가치분석에
적합하게 재조정한다.
마지막으로이상의모형을기초로하여 KoMoCo에서최근에발행한 MBS를
사례로 MBS의가치와발행자에게주어진만기전상환 콜옵션의가치를분석하
고자한다. KoMoCo가발행한 MBS의경우다른조건은국고채와유사하나, 발
행자의유형및신용, 만기전상환옵션등에의하여스프레드가발생할것이라는
점을 감안할 때, 만기전상환옵션 가치를 산출하는 것은 상당한 의미를 지닌다.
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3) 無옵션MBB의 가치결정
(1) 기본모형
발행자에게만기전상환옵션이없는 MBB의가치는 MBB로부터기대되는미
래현금흐름의현재가치이다. 따라서MBB의가치를결정하기위해서는MBB로
부터발생하는미래의현금흐름과적절한할인률또는요구수익률을알아야한
다. 만기가 n기이고발생이자가없는무옵션MBB가치는채권의가치를나타내
는 제2장의 식 (2.1)에 의하여 식 (3.1)과 같이 표시할 수 있다.
MBB non =
n
t = 1
I
( 1 + y ) t
+ P
( 1 + y ) n
= I
1 - 1
( 1 + y ) n
y
+ P
( 1 + y ) n
(3.1)
MB B n on : 무옵션MBB의 가치, I : 기당 이자수입
P : 만기의 원금, y : 할인율(요구수익률)
위 식(3.1)에서 보듯이 MBB의 가치에 영향을 주는 요인은 요구수익률(y)과
만기(n)까지의 잔여기간이다. 우선 MBB 발행자의 신용변화, 비교대상인 다른
자산의가치변화등으로요구수익률이변화하면 MBB의가치가변동한다. 채권
가치와요구수익률은반대로움직이며, 제2장의 <그림 2-1>에서와같이원점에
볼록한(convex) 형태를 나타낸다.
또한만기까지의잔여기간은 MBB가할인발행되었는지또는할증발행되었
는지에따라서미치는영향이상이하다. 할인발행의경우만기에접근할수록가
치가 상승하며, 할증발행의 경우 만기에 접근할수록 가치가 하락한다.
(2) MBB의가격변동성
MBB의 가격변동성(price volatility)이란 요구수익률의변화로 인한 MBB 가
격의변화정도를측정하는것으로서이는 MBB의금리위험을나타내는지표이
며, 위험해소(risk hedging)나 거래전략을 위하여 사용되어질 수 있다.
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제2장에서 보았듯이 가격변동성을 측정하는 대표적인 방법이 듀레이션 분석
이며, 듀레이션은요구수익률의변화에대한 MBB 가격변화율의비율로측정한
다. 일반적으로듀레이션이 클수록요구수익률 변화시가격변동성이크게나타
난다. 그러나요구수익률의변화가미세한경우듀레이션은 MBB가격변화율의
근사치로서 적합하지만, 요구수익률의변화가 큰경우는 적합하지 못하므로 요
구수익률의변화가큰경우추정된가격의변화분이실제가격변화분보다크게
나타난다. 듀레이션 분석이 갖는 이러한 약점을 보완한 것이 볼록성 분석이다.
MBB가격-수익률곡선의기울기는듀레이션과밀접한관계를가지고있다. 주어
진수익률수준에서 MBB가격-수익률곡선의기울기가클수록듀레이션은크다.
제2장의 <그림 2-2>는무옵션MBB의가격-수익률관계에도적용된다. 즉, y *수
익률에서접선을그었을때접선상의점들이 y *수익률에서산출된듀레이션에
의해추정된 MBB가격이며추정가격은실제가격보다항상낮게나타난다. 이는
MBB가격-수익률곡선의볼록성에기인하는것으로수익률변화시 MBB의가격
변화정도를 얼마나 정확히 측정하느냐는 결국 볼록성의 측정에 달려 있다.
듀레이션 및 볼록성의 측정방법은 제2장에서 이미 살펴보았으므로 추가적인
설명은생략하기로한다. 다만, 듀레이션은요구수익률이기간과관계없이일정
하다는전제에서성립한다. 즉, 수익률곡선이수평이라는전제에서분석된것으
로모든현금흐름을동일한할인률로할인하였다. 또한, 듀레이션과볼록성은무
옵션MBB의분석에적합하며, 다음에서살펴볼옵션附MBB의분석시에는적합
하지 못하다.
4) 옵션附MBB의 가치결정
(1) 옵션附MBB의개념및 특성
옵션附MBB란 기초 MBB의 현금흐름을 변경시키는 옵션이 부착된 MBB를
의미한다. 가장 전형적인 유형은 MBB의 발행기관에게 일정기간(period of call
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protection) 경과이후만기전이라도 MBB의원금을상환할수있는권한이주어
진 콜옵션附MBB(callable MBB)이다.
MBB의 발행기관이만기전에 MBB를매입할 수있는콜옵션이부착된 옵션
附부MBB의경우, 옵션부채권과마찬가지로투자자는다음두가지의불리한점
을 지닌다. 첫째, 시장이자율이 하락하는 경우 발행기관이 콜옵션을 행사하여
MBB를 중도에 상환하면 투자자는 재투자위험(reinvestment risk)에 직면하게
된다. 둘째, 이자율이 하락하는 국면에서는 당장 MBB의 발행기관이 콜옵션을
행사하지 않더라도 콜옵션을 행사할 가능성이 높아짐에 따라 가격압력(price
compression)이 작용하여 채권가격이 하락한다. 이러한 점을 고려하여 옵션附
MBB에는 무옵션MBB에 비하여 높은 수익률이 주어진다.
무옵션MBB와 옵션부MBB의 가격-수익률 관계를 살펴보면, 우선 무옵션
MBB의 경우 가격-수익률 관계를 나타내는 곡선은 채권의 경우와 마찬가지로
제2장의 <그림 2-1>에서 본 바와 같이 원점에 대하여 볼록한 형태(positive
convexity)를나타낸다. 반면, 옵션부MBB의경우가격-수익률관계를나타내는
<그림 3- 1> 옵션부MBB와무옵션MBB의가치
옵션부MBB
수익률
MBB
가격 a '
a
무옵션MBB
b
CP
MBB *
y *
곡선은가격압력이작용하는수익률( y *) 이하의수준에서원점에대하여오목
34
한형태(negative convexity)를나타낸다. <그림 3-1>에서 aa＇곡선은무옵션MBB
의 가격-수익률곡선을 나타내며, ab곡선은 옵션부MBB의 가격-수익률곡선을 나
타낸다.
(2) 옵션부MBB의가치구성
콜옵션부채권의경우와마찬가지로콜옵션부MBB는투자자가다른조건이동
일한 무옵션MBB를 매입하고, 발행자에게 만기전상환권리(call option)를파는
두 가지의 합성된거래를 한 것과 동일하다. 앞의 <그림 3-1>에서만기전상환
콜옵션의가격( C p)은 aa＇- ab 로측정할수있으며, 제2장의식 (2.16)에의하
여 MBB에 부착된 콜옵션의 가격은 식 (3.2)와 같이 나타낼 수 있다.
MB B cop = MB B n on - C p C p = MB B n on - MB B c op (3.2)
MB B cop : 콜옵션부MBB의 가격, C p : 콜옵션의 가격
(3) 옵션부MBB의가치결정모형
(가) 이항이자율구조 모형의 적용
제2장에서채권가치를결정하기위해서살펴본이항이자율구조모형(binomial
interest-rate tree model)은MBB의가치결정을위해서도사용되어질수있다. 앞
에서 언급한 바와 같이 옵션부MBB는 합성거래의 성격을 가지므로 다음에서는
합성거래의 개념을 이용하여 콜옵션부MBB의 가치결정 모형을 살펴보고자 한
다.24) MBB의가치는 MBB로부터발생하는미래현금흐름의현재가치이며, 현재
가치 산정시 할인율은 이론적 현물이자율 또는 선도이자율을 사용한다.
이제 이자율변동성(interest-rate volatility)을 고려하여 이항이자율구조에 의
해 MBB의 가치를 결정하는 과정을 살펴보자. 우선 <그림 3-2>에서 각 결절점
24) Andrew J. Kalotay, George O. William, and Frank J. Fabozzi. 1993. "A Model for the Valuation
of Bonds and Embedded Options". Finacial Analysts Journal. pp35-46.
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(node : ) 사이는기간(예를들면 1년)을나타내며, 1기후이자율이상승할경
우 1기후 선도이자율은 r 1H , 하락할 경우 1기후 선도이자율은 r 1L 이다.
<그림 3-2> 3년만기 MBB의이항이자율구조
r0
N
r1H
N H
r1 L
N L
r2 H H
N H H
r2 H L
N H L
r2 L L
N L L
r3 H H H
N H H H
r3 H H L
N H H L
r3 H L L
N H L L
r3 L L L
N L L L
현재 1 년후 2 년후 3 년후
선도이자율이 일정수준의 이자율변동성( y )을 가지고 랜덤 프로세스
(random process)를따른다고가정할때, 1, 2기후의높은선도이자율과낮은선
도이자율의 관계는 식(3.3)과 같이 나타낼 수 있다.
r 1H = r 1L ( e
2 y ) , r 2HH = r 2L L ( e
4 y ) (3.3)
y : 1기 선도이자율의 가정된 변동성25)
MBB의가치는미래의현금흐름에의존하므로어떤결절점에서 MBB의가치
25) e
2 y 1 + 2 y , 1기 선도이자율의 표준편차는 다음과 같다.
r e
2 y - r
2
r + 2 y r - r
2
= y r
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를 알기 위해서는 바로 우측 두 개 결절점에서의 MBB의 가치를 알아야 한다.
즉, 결절점 N H에서의 MBB의가치를알기위해서는 N H H와 N H L 결절점
에서의 MBB의 가치를 알아야 한다. 각 결절점에서의 미래 현금흐름은 1기후
MBB의가격과 1기후액면이자(coupon payment)에 달려있다. 1기후 액면이자
는알려져있으나, 1기후MBB의가격은 1기선도이자율이상승할것인지하락할
것인지에 달려 있다. 따라서각 결절점에서의현금흐름은 ① 1기 선도이자율이
상승했을때의 MBB가치 + 액면이자이거나② 1기선도이자율이하락했을때의
MBB가치 + 액면이자이다. 예를 들어, 결절점 N H에서의 미래 현금흐름은
N H H에서의 MBB가치 + 액면이자또는 N H L 에서의 MBB가치 + 액면이자인
것이다.
또한, 각 결절점에서의 MBB의 가치를 구하기 위해서는 미래 기대되는 현금
흐름을적절한할인율로할인하여야한다. 일반적으로 1기선도이자율이할인율
로사용된다. 각결절점에서의미래기대되는현금흐름은 1기선도이자율이높을
때와 낮을 때 두 가지 경우에 따라 각각 구하며, 그 확률은 1/ 2로 가정하여 N
결절점에서 MBB의 가치는 식 (3.4)와 같이 결정된다.
MB B ( n ) = 1
2 [ V H + I1 + r * +
V L + I
1 + r * ] (3.4)
MB B ( n ) : N 결절점에서 MBB의 가치
V H : 높은 1기 선도이자율에서 MBB의 가치
V L : 낮은 1기 선도이자율에서의 MBB의 가치
I : 액면이자, r * : N 결절점에서의 선도이자율
이상과 같이 각 결절점에서 MBB의 가치를 결정한 다음, 각 결절점에서의
MBB의가치가만기전상환콜옵션의행사가격(K)을초과할수없다는조건을
붙이면, n 결절점에서 콜옵션부MBB의 가치, MB B ( n )cop가 산출된다.
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MB B ( n )cop = M in [ MB B
( n ) , K ] (3.5)
(나) Black의 모형 적용
다음으로 Black(1976)에 의해 제시된 옵션가격결정이론에 따라, 제2장의 식
(2.19)는 MBB에대한 유러피언콜옵션의가치를결정하기위한식으로 사용될
수있다. 이경우식 (2.19)의변수F는식 (2.21)에의하여현재의MBB가격으로
부터 식 (3.6)과 같이 산출될 수 있다.
F = ( MB B n on - I pv ) e
r T (3.6)
I pv : 옵션의 만기까지 기간동안 지불되는 이자의 현재가치26)
남은 문제는 MBB 가격의 변동성(volatility)을 어떻게 측정하느냐는 것이다.
채권의위험도를측정하는방법으로쓰이는수정듀레이션을이용하면 MBB 가
격 변동성의 근사값을 추정할 수 있다. 옵션의 만기에 MBB의 수익률변화와
MBB 가격 변화율 사이의 관계는 식 (3.7)과 같다.
MB B n on
MB B n on
- D m od y = - D m od y
y
y
(3.7)
식 (3.7)은 MBB 가격의변동성측정치인 의근사값은 MBB 수익률변동성
측정치인 y로부터구할수있다는것을의미한다. 즉, 식 (3.7)로부터식 (3.8)
을 도출할 수 있다.
= D m od y y (3.8)
26) I pv는옵션만기까지이자지급액을각이자지급기간동안적용되는무위험이자율로할인한값이다.
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5) 사례분석
(1) KoMoCo의 MBS 발행내역
주택저당채권유동화회사법 에 의해 설립된 KoMoCo는 1999년 설립이후
2001년 9월 현재까지 5차에걸쳐서 1조 9,440억원(선순위채 기준)의 MBS를 발
행하였다. 이연구에서는 KoMoCo가발행한 KoMoCo MBS 2001-1을대상으로
앞에서제시한 MBB의가치결정모형을이용하여실증분석을시도하고자한다.
<표 3- 1> KoMoCo MBS 2001- 1의발행내역
구 분 MBS 2001- 1
(2001. 5. 18 발행)
발행금액 2,377억원
발행구조 12개 Tranche
만기구조 6개월 ∼ 10년
금 리 6.24 ∼ 7.99%
이자지급 3월 이표채
신용등급 AAA
발행형태 공모발행
자료 : http:/ / www.komoco.co.kr에서 재구성
KoMoCo MBS 2001-1 중선순위 MBS의경우만기구조는담보가되는주택
저당대출채권의만기를감안하여 6개월∼10년의 12개Tranche로구성되어있으
며, 수익증권인 MBS로 표시되어 있으나, 실질적으로는 확정이자가 지급되는
MBB와 유사하다.
또한, 만기 2년 6개월∼10년의 8개 Tranche는 일정조건 하에서 발행자인
KoMoCo가 액면가액으로 만기전에 상환이 가능한 콜옵션이 부착되어 있다.27)
특히, 5년만기 MBS는동증권의만기전이라도콜옵션의행사때까지의예정배
27) KoMoCo(www.komoco.co.kr) MBS 2001-1의 신탁설정계약서를 참조
제 3 장 부동산금융 상품의 가치결정 39
당수익및원본의전부또는일부를지급할수있도록규정하고있다. 나머지 7개
Tranche는 직전만기 선순위 MBS의 예정배당수익 및 원본이 전액 지급된 경우
만기전이라도콜옵션행사때까지의예정배당수익및원본을지급할수있도록
규정하고있다. 이와같이콜옵션부 MBS를발행한이유는 MBS의 담보가되는
저당대출채권(mortgage loan)의 만기전상환위험(prepayment risk)과 금리위험
(interest rate risk)에 대처하기 위한 것으로 판단된다.
이하에서는 KoMoCo MBS 2001-1 중에서만기 1∼5년증권을대상으로하여
수익률 및가격변동성을측정하고, 나아가서는 앞에서제시한 가치결정 모형을
이용하여일정한가정하에서MBS 및만기전상환콜옵션의가치를 분석하고자
한다.
(2) 수익률과 가격변동성
KoMoCo MBS 2001-1의경우 1∼5년만기 MBS의현물이자율을기초로이론
적 현물이자율과 선도이자율을산출하면 <표 3-2>와같으며, 이자율의기간구
조를 나타내는 수익률곡선은 <그림 3-3>과 같이 우상향하는 형태(normal or
positive yield curve)를 보이고있으나 비교적 완만한기울기를 나타내고 있다.
수익률곡선의기울기가비교적완만하다는것은유동성선호설에비추어보면투
자자들은미래이자율이현재의수준과별다른차이를보이지않을것으로예측
하고 있다는 것을 의미한다.
<표 3-2> KoMoCo MBS 2001- 1의현물이자율과이론적현물이자율
(단위 : %)
구 분 1년채 2년채 3년채 4년채 5년채
현물이자율 6.57 7.07 7.41(6.59) 7.61 7.71
이론적 현물이자율 6.57 7.09 7.45 7.66 7.77
선도이자율 6.57 7.61 8.18 8.29 8.21
주 : ( )안은 KoMoCo MBS 2001-1의 발행일자(2001. 5. 18)의 국채기금관리채권 수익률임
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<그림 3-3> KoMoCo MBS 2001- 1의수익률곡선
그러나이자율의기간구조가전반적으로우상향하는형태를보이는상황에서
특별한이유없이만기 5년인MBS의선도이자율이만기 4년인MBS의선도이자
율보다낮은것으로나타났다. 이는 MBS에대한이자율이합리적인모형에의
하여 결정된 것이 아니라는 것을 의미한다.
한편, 만기전상환옵션이없다고전제할때, KoMoCo MBS 2001-1의경우만
기별듀레이션과볼록성의크기, 그리고이들에의한 MBS의가격변화의정도는
<표 3-3>과같다. 예를들어, 5년만기MBS의경우시장이자율이 1%포인트하락
하면 MBS의가격은수정듀레이션( D m od )에의하여 4.23%상승하고볼록성(C)
에 의하여 0.10% 상승한다.28) 따라서 시장이자율이 1% 포인트 하락하는 경우
MBS의가격상승효과는 4.33%가된다. 이는무옵션 MBS에내재된이자율위험
을 나타내는 지표가 된다.
28) 볼록성(C)에 의한 MBS 가격변화율은 C/ 2 ( y ) 2로 측정되므로 요구수익률이 1%포인트 하락
할 때 C가 20.74인 경우 MBS의 가격은 0.10% 상승한다.
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<표 3-3> KoMoCo MBS 2001- 1의듀레이션과볼록성에의한가격변화
구 분 1년채 2년채 3년채 4년채 5년채
① 듀레이션( D m od ) 0.96 1.86 2.70 3.49 4.23
② 볼록성(C) 1.17 4.04 8.38 14.09 20.74
③ 볼록성에 의한 가격변화 0.01 0.02 0.04 0.07 0.10
MBB 가격변화 (①+③) 0.97 1.88 2.74 3.56 4.33
(3) MBS 및만기전상환옵션의가치
(가) 가정
KoMoCo MBS 2001-1 중에서만기 1∼5년MBS를대상으로실증적인분석을
시도하기 위하여 다음과 같은 몇 가지 가정을 설정한다.
첫째, KoMoCo MBS는 MBB와 동일한 속성을 가진 것으로 가정한다.
둘째, MBS의 액면가격은 100원으로 설정한다.
셋째, 거래비용은 발생하지 않으며, 세금효과는 무시한다.
넷째, 이자는연 4회이표채로지급되지만, 연 1회지급되는것으로가정한다.
다섯째, 모든 MBS는 발행기관이 1기후에 상환가능하는 것으로 가정한다.
여섯째, 만기전 상환가격, 즉, 행사가격은 액면가격과 동일하다.
일곱째, 이자율변동성( y )은 0.1로 가정한다.29)
(나) 이항이자율구조에 의한 가치분석
우선 2년만기 MBS의 가치 분석과정을 단계별로 보면,
① 1단계 : t기후낮은선도이자율을 r t로놓고, 2년만기 MBS를대상으로 1
29) KoMoCo MBS는 거래가 빈번하지 않아 일별 거래자료를 얻을 수가 없으나 각 거래시점에서의 수익
률 변동은 국고채와 유사하다. 따라서 MBS 2001-1의 발행시점인 2001년 5월 18일 이전 1년 동안의
국고채의 일별 수익률자료를 이용하여 표준편차와 변동성을 추정하였다. 1년간의 수익률 표준편차
는 0.99%, 이자율변동성은 0.15이며, 최근 6개월간은 이자율이 안정되어 수익률 표준편차는 0.41%,
이자율변동성은 0.06이다. 따라서 이 연구에서는 이를 평균화하여 이자율변동성 0.1을 사용한다.
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기후의 낮은 선도이자율( r 1)을 임의로 선정(0.07)하여 높은 선도이자율
r 1 e
2 y (0.085)를 구한다.
② 2단계 : r 1, r 1 e
2 y를 기초로 1년후 높은 선도이자율에서의 MBS의
가치와 낮은 선도이자율에서의 MBS의 가치를 구한다.
㉠먼저 2년후 MBS의가치를결정한다. 2년후 MBS 가치는원금 100원, 이
자액 6.57원의 합인 106.57원이다.
㉡ 106.57원을 0.085로할인하여높은선도이자율에서의 MBS의가치( V H )
98.64원을 구한다.
㉢ 106.57원을 0.07로할인하여낮은이자율에서의MBS의가치( V L ) 100.07
원을 구한다.
㉣식 1
2 [ V H + I1 + r * +
V L + I
1 + r * ]에의하여 N 결절점에서의 MBS의가치를
구한다. 위식에서 r *는지금으로부터 1년동안의선도이자율 6.57%이며, MBS
의 가치는 99.86원이 된다.
③ 3단계 : 2단계에서산출된 MBS 가치(99.86원)와 MBS의 시장가치(100원)
를비교하여두값이차이가나는경우같은값에도달할때까지 r 1을수정한
다. 이렇게하여산출된 r 1이 1기후의낮은선도이자율이며, 본연구에서 r 1
은 0.0685로 도출되었다.
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<그림 3-4> 2년만기 KoMoCo MBS의이항이자율구조
N
N H
N L
N H
N H
N L L
V = 100
C = 0
r 0 = 6.57%
V = 98.804
C = 6.57
r1 ,H = 8.37%
V = 100.206
C = 6.57
r1 ,L = 6.85%
V = 100
C = 6.57
r2 ,H H = ?
V = 100
C = 6.57
r2 ,H L = ?
V = 100
C = 6.57
r2 ,L L = ?
3년이상만기 MBS의가치분석과정도유사하다. 3년만기MBS의가치결정을
위해서는 1기후낮은선도이자율 r 1과 2기후낮은선도이자율 r 2가필요하다.
r 1은이미산출되었으므로앞에서와동일한반복과정을통하여 r 2 (0.0664)
를산출한다. 다음으로 r 2, r 2 e
2 y , r 2 e
4 y를이용하여 3년만기 MBS의
가치를 결정한다. 4, 5년만기 MBS도동일한 반복과정을통하여 가치를결정할
수 있으며, 이를 위한 3, 4기후의 낮은 선도이자율은 <표 3-4>와 같다.
<표 3-4> KoMoCo MBS 2001- 1의 n기후낮은선도이자율
(단위 : %)
발행년도 1기후 2기후 3기후 4기후
6.57 6.85 6.64 6.09 7.19
앞에서 언급한 바와 같이 옵션부 MBS의 가치결정 과정은 각 결절점에서의
MBS의가치가옵션의행사가격을초과할수없다는조건이붙는것을제외하고
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는무옵션 MBS의가치결정과정과동일하다. KoMoCo 2년만기 MBS의경우발
행 후 1년이 경과한 시점에서 100원에 상환할 수 있는 콜옵션이 부착되었다고
가정하면 1기후 낮은 선도이자율에서의 현재가치는 <그림 3-5>에서와 같이
100.206원 대신 100원으로 수정하여야 한다. 식 (3.5)에 따르면,
콜옵션 행사가능 시점이후 각 결절점에서 MBS의 가치
= Min[각결절점선도이자율에서 MBS의가치, 행사가격] 이므로발행시점의
옵션부 MBS의 가치는 99.91원으로 수정된다.
<그림 3-5> 2년만기 KoMoCo 옵션부MBS의가치
N
N H
N L
N H
N H
N L L
V = 99.91
C = 0
r0 = 6.57%
V = 98.804
C = 6.57
r1 ,H = 8.37%
V =
100 (100.206)
C = 6.57
V = 100
C = 6.57
r2 ,H H = ?
V = 100
C = 6.57
r2 ,H L = ?
V = 100
C = 6.57
r2 ,L L = ?
무옵션MBS의가치와옵션부MBS의가치가결정되면, 만기전상환콜옵션의
가치는앞의식 (3.2)와같이결정된다. KoMoCo의 2년만기MBS의경우, 무옵션
MBS의발행시점의가치 100원과옵션부 MBS의가치 99.91원과의차액인 0.09
원이 콜옵션의 가치이다. 이상의 방식에 따라 KoMoCo MBS 2001-1의 만기별
콜옵션부MBS의가치와콜옵션가치를산출하면 <표 3-5>와같으며, 2년∼5년
만기 MBS의콜옵션가치는무옵션MBS 가격 100원당 0.09∼0.54원으로나타났
다. 이는 곧 MBS에 내재된 만기전상환위험의 가치로 볼 수 있다.
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콜옵션 가치를이용하여 콜옵션부MBS와무옵션MBS 간의수익률 차이를 산
출할수있다. 식 (3.1)을이용하여 3년만기MBS의수익률을추정한결과, 콜옵션
부MBS의연간수익률이연 7.41%일때무옵션MBS의연간수익률은 7.31%로나
타났다. 즉, 3년만기 MBS의경우발행자에게주어진만기전상환콜옵션에대하
여투자자는 0.1%포인트의추가적인가산금리를요구하는것이다. 같은방식으
로산출한 2년∼5년만기 MBS의콜옵션스프레드는 0.05∼0.13%포인트로나타
났다. 이는 만기전상환위험의 가치를 가산금리로 환산한 값에 해당한다.
<표 3-5> KoMoCo MBS의콜옵션가치(이항이자율모형: 발행 1년후행사)
(단위 : 원/ 무옵션MBS가격100원)
MBS 만기 2년 3년 4년 5년
옵션부MBS 가치 99.91 99.74 99.52 99.46
콜옵션 가치 0.09 0.26 0.48 0.54
(다) Black 모형에 의한 가치분석
Black(1976)의 옵션가치 산출모형에 근거하여 앞의 가정에 따라 KoMoCo의
MBS 2001-1에부착된콜옵션의가치를산출하면, <표 3-6>과같다. 분석결과,
이항이자율 구조에 의한 분석치와 거의 같은 크기로 나타났다.
<표 3-6> KoMoCo MBS의콜옵션가치(Black의모형: 발행 1년후행사)
(단위 : 원/ 무옵션MBS가격100원)
MBS 만기 2년 3년 4년 5년
콜옵션 가치 0.11 0.25 0.40 0.56
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가정을바꾸어 KoMoCo MBS의실제발행내용에가깝게각 MBS의만기 1년
전에 콜옵션을 행사한다고 전제하면, 2∼5년만기 MBS의 콜옵션 가치는 <표
3-7>과같이무옵션MBS 가격 100원당 0.11∼1.01원으로나타났으며, 이를 가산
금리로 환산하면 0.06∼0.24% 포인트에 해당한다. 동일한 만기구조 하에서
KoMoCo가발행한MBS는국고채수익률인기준금리에일반적으로 0.3∼0.8%포
인트의 가산금리가 부여되는 바, 만기전상환위험에 의한 가산금리 0.06∼0.24%
포인트를제외한나머지, 즉, 개략 0.25∼0.55%포인트의가산금리는만기전상환
위험을 제외한타 금융위험에의한가산금리로 볼수 있다. 일반적으로 MBS에
내재된 금융위험은 만기전상환위험 외에 유동성위험, 이자율위험, 신용위험이
있다. 동일한만기구조를전제할때국고채와 MBS 간에유동성위험과이자율위
험은별로다를바가없으며, 문제는채무불이행위험과연체위험을포함하는신
용위험이다. KoMoCo는정부의국민주택기금이 30%정도출자된준공공기관이
고, KoMoCo가발행하는 MBS의담보가되는주택저당대출의경우주택가격대
비 대출비율(LTV; Loan-to-Value)이 30% 내외로 낮은 편이며, 연체율은 월 1∼
2% 수준에 불과하고, 각종의 신용보강으로 인하여 신용평가등급 AAA를 받은
증권이라는 점을감안할때 신용위험에의하여 0.25∼0.55% 포인트의 가산금리
가부착된것은다소과다한것으로판단된다. 이러한문제는 MBS의가치가정
확한모형에의해서평가되고향후MBS시장이활성화된다면유통시장에서재조
정될 것으로 예상된다.
<표 3-7> KoMoCo MBS의콜옵션가치(Black의모형: MBS만기 1년전행사)
(단위 : 원/ 무옵션MBS가격100원)
MBS 만기 2년 3년 4년 5년
콜옵션 가치 0.11 0.34 0.67 1.01
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2. REITs의 가치
1) Capozza & Lee의 모형 검토
REITs의 가치평가모형에 관한 대표적인 연구로는 Capozza and Lee(1995,
1996)의 연구가 있다.
Capozza and Lee는부동산평가이론에기초하여수익용부동산의가치를평
가하는방법을제시하였다. 이에따르면어떤REITs가소유하고있는개별수익
용 부동산을 평가하는 공식은 식(3.9)와 같다.
P V =
N OI 1
r - g
(3.9)
PV : 부동산의 가치
NOI1 : 부동산으로부터 창출되는 기간 1의 기대된 순영업소득
r : 적절한 할인율
g : 순영업소득의 성장률
식 (3.9)에서의분모의 (r - g)를자본환원율(capitalization rate), R로단순화하
면, 식 (3.10)으로 다시 쓰여질 수 있다.
P V =
N OI 1
R
(3.10)
R : 자본환원율(capitalization rate)
Capozza and Lee는 REITs가 보유하고 있는 전체 부동산 자산가치(property
asset valuation)를 평가하기 위하여 가치의 가산원칙30)(value additivity
30) 가치의 가산원칙이란 REITs가 보유하고 있는 전체 부동산의 가치는 개별 부동산의 가치의 단순한
합이라는 것을 의미한다.
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principle)과자본구조의무연관성(capital structure irrelevance)을가정하였다.31)
이러한 가정하에서어떤 REITs가 n개의 부동산을보유하고있다면그 REITs의
가치는 다음의 식 (3.11)에 의해서 결정된다.
RV = TV + OV = E + D (3.11)
RV : REITs의 가치
TV : REITs 보유 전체 부동산의 가치 =
n
i = 1
P V i
OV : 기타자산의 가치
PVi : REITs 보유 개별 부동산 i의 가치
E : REITs 자기자본의 가치
D : REITs 타인자본의 가치
즉, 어떤 REITs의가치는가치의가산원칙에의하여 REITs가보유하고있는
개별 부동산의 가치를 단순합계하고 기타 자산가치를 합한 것이 된다.
n개의부동산을보유한REITs의전체부동산가치 TV는개별부동산의가치
를 평가하는 앞의 식 (3.10)에 의하여 다음의 식 (3.12)와 같이 표현될 수 있다.
T V =
n
i = 1
P V i =
n
i = 1(N OI
i
1
R i ) (3.12)
NOI1i : 부동산 i로부터창출되는기간 1의기대된순영업소득
Ri : 개별 부동산 i의 자본환원율
Capozza and Lee는더나아가, 식 (3.10)을 N OI i1 = ( P V i R i)로
재정리하여, 식 (3.13)을 도출하였다.
31) 총자본에서 자기자본 비율과타인자본의 비율을 달리하는것이 REITs의 가치에 영향을 주지 못한다
는 가정이며, 자본구조의 무연관성은 Modigliani & Miller(1958)에 의해서 처음 제시되었다.
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ni = 1
N OI i1 =
n
i = 1
(R i×P V i) = T V×w (3.13)
w : 가중평균자본환원율
식 (3.13)은식 (3.14)로표현될수있으며, 이는REITs 보유전체부동산의가
치는개별부동산 i로부터창출되는기간 1의기대된순영업소득의합계를가중
평균자본환원률에 의하여 측정할 수 있다는 것을 의미한다.
T V =
n
i = 1
N OI i1
w
(3.14)
개별 부동산 i에 대한 가중치는 아래의 식 (3.15)에 의해서 계산한다.
wg t i =
PR i×SF i
n
i = 1
(PR i×SF i)
(3.15)
wgti = 개별부동산 i의 가중치 (
n
i = 1
wg t i = 1)
PRi = 1평방 피트 당 부동산 시가
SFi = 개별 부동산 i의 전체 평방 피트
가중평균자본환원률은개별부동산 i의 가중치(wgti)에개별부동산의자본환
원률(Ri)을곱한값을모두합하여추정할수있다. 아래의식 (3.16)은가중평균
자본환원률을 구하는 식을 나타내고 있다.
w =
n
i = 1
( wg t i×R i) (3.16)
가중평균자본환원률을추정한 후, 식 (3.14)에 의하여 REITs 보유 전체 부동
산자산가치를평가할수있다. 식 (3.11)로부터개별 REITs의주당순자산가치
(net asset value)를다음의식 (3.17)에의하여구할수있으며, Capozza and Lee
는이를메인가가치평가모형(Main Street Valuation Model)이라고명명하였다.
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주당 순자산가치 = 전체부동산가치 + 기타자산가치 - 총부채가치총발행주식 (3.17)
Capozza and Lee는총부채의가치는현재가치법에의하여추정할수있다고
제시하였으며, REITs의기타자산은대부분현금과같은유동자산이라고보았다.
이상의모형을이용하여 Capozza and Lee는 REITs의할인율(또는할증률)을
추정하고, REITs의주식가격이 왜 순자산가치와 다른 가격으로거래되고있는
지를실증적으로검증하였다. 연구결과, 1985∼1992년기간동안미국의 58개지
분형 REITs(equity REITs)는평균적으로순자산가치에비해약 7% 정도할인
(discount)되어 거래되는 것으로 나타났다.
자본시장의효율성을가정하여개별REITs의주식가격은개별REITs의자본
구조(capital structure), 다각화 전략(diversification strategy), 기업경영관련계
약(management contracts) 등 회사의 모든 관련 정보를 반영하게 될 것이라는
전제하에이들정보의효과를측정하였다. 분석의주요결과를요약하면다음과
같다. 외부의부동산전문기관에의하여관리되고있는REITs보다는내부적으로
관리되고 있는 REITs가, 부채비율이 높은 REITs보다는 부채비율이 낮은
REITs가, 다각화전략을추구하는 REITs보다는집중화전략을추구하는 REITs
가, 부동산의증권화·유동화정도가낮은 REITs보다는부동산의증권화·유동
화정도가높은 REITs가, 그들의순자산가치에비해주식시장에서더욱고평가
되어 할증(premium) 거래되고 있다고 제시하였다.
2) 우리나라 REITs의 가치평가모형
우리나라는 부동산투자회사법 의제정에의하여부동산투자회사와기업구조
조정부동산투자회사의 설립이 가능하게 되었다. 부동산투자회사와 기업구조조
정부동산투자회사는 미국의부동산투자회사인 REITs와는다소차이가있으나,
편의상부동산투자회사는 REITs, 기업구조조정부동산투자회사는 CR-REITs로
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표기하기로 한다.
우리나라의 REITs와 CR-REITs 회사가보유한부동산의자산가치는앞에서
살펴 본 Capozza and Lee의 메인가 가치평가 모형(Main Street Valuation
Model)에의하여평가할수있을것이다. 또한, 부동산의자산가치와비교평가해
볼수있는 REITs의주식가치는거래소에서거래되고있는이들회사의주가로
평가할수있다. 다만, 우리나라의경우아직거래소에상장되거나코스닥에등
록된REITs 회사가없으므로대안으로제2장에서살펴본주식의배당평가모형
에 따라 식 (3.18)을 이용하여 REITs의 주가를 평가해 볼 수 있을 것이다.
V R =
D 1
r - g
(3.18)
V R : REITs의 주식가치
식 (3.18)에서 REITs의 주식가치( V R)는 1기의 (예상)배당금( D 1), 할인
율(r), 배당성장률(g)의크기에따라결정된다. 할인율은주로시장이자율에의하
여, 배당성장률은경영정책, 예상임대료상승률, 부동산처분시의예상자본이득
(capital gain) 등에 의하여 영향을 받을 것이다.
다음에서는위의할인율과배당성장률은알려져있다고전제하고, 우리나라의
REITs와 CR-REITs가하나의부동산에만투자하여임대수익을얻는다는가정하
에서32), 거래비용과 세금효과를 고려하여 D 1이 결정되는 과정을 살펴보기로
한다. 이와더불어 투자금액의일정비율에 해당하는 배당수익률을 얻기 위해서
는 어느 정도의 총수익률이 달성되어야 하는가를 살펴본다.
거래비용과세금효과를고려할때, REITs와 CR-REITs의 1기배당금, D 1은
다음과같이결정된다(이하, 모든변수에서 1기를나타내는하첨자는생략한다).
32) REITs나 CR-REITs는 일반적으로 하나의 부동산에만 투자하는 것이 아니며, 수익과 위험을 고려한
포트폴리오를 구성하여 투자한다. 따라서 REITs나 CR-REITs의 주식가치는 포트폴리오를 대상으로
평가하여야 하지만, 본 연구에서는 가치평가의 개념적 구조만을 살펴보기 위하여 투자대상을 단일
화 하였다.
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D = N OI - R E - TX (3.19)
RE : 1기 유보이익
TX : 1기 법인세 등(법인세 및 소득할 주민세)
1기유보이익(RE)은부동산투자회사법에서는 10%이하(90%이상배당), 상법상
으로는 이익준비금을 현금배당액의 10%이상 적립하도록 규정33)하고 있으므로
NOI의 9%(≒10/ 110)가 적용된다. 1기 법인세 등인 TX의 경우 REITs는 법인세
혜택이 없으므로 NOI의 30.8%, CR-REITs는 배당소득에 대하여는 법인세 비과
세이므로유보이익에만 30.8%를적용한다. 이경우REITs와 CR-REITs의배당금
(D)은 NOI와의 관계에서 식 (3.20), (3.21)이 성립한다.
D R = 0 .602 N OI (3.20)
D R : REITs의 1기 배당금
D CR = 0 .882 N OI (3.21)
D CR : CR-REITs의 1기 배당금
그런데 NOI는 1기 순임대수익에서 1기 거래비용을 차감하여 구할 수 있다.
N OI = NR - T C (3.22)
NR : 1기 순임대수익
TC : 1기 거래비용
1기 순임대수익(NR)은 1기 총임대수익(TR)에서 1기공실 및 불량부채충당금
을차감하여구하며, 1기거래비용은관리비, 건물유지비, 세금및공과금(재산세,
종합토지세, 도시계획세, 공동시설세, 지방교육세, 사업소세, 화재보험료 등) 등
의부동산관련거래비용과설립비용34)(주간사수수료, 감정평가수수료, 법무법인
33) 상법 제458조에서는 회사는 그 자본의 2분의 1에 달할 때까지 매결산기 금전에 의한 이액배당액의
10분의 1이상의 금액을 이익준비금으로 적립하여야 한다 라고 규정하고 있다.
34) 회사설립비용, 즉, 창업비는 당해연도의 수익만을 창출하기 위한 비용이 아니므로 회계상 무형고정
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수수료, 설립등기비, 제1종국민주택채권 구입비 등), 참여기관 비용(자산관리회
사, 자산보관회사, 일반사무수탁회사, 회계법인등) 등의회사설립및운영비용의
합으로 구성된다.
NR = TR - V C (3.23)
TR : 1기 총임대수익, VC : 1기 공실 및 불량채권충당금
T C = R T C + OT C (3.24)
RTC : 1기 부동산관련 거래비용
OTC : 1기 회사설립 및 운영비용
식 (3.23), (3.24)를식 (3.22)에대입한후, 이를다시식 (3.20), (3.21)에대입하
면, REITs와 CR-REITs의 1기 배당금이 구체적으로 산출된다.
D R = 0 .602 ( TR - V C - R T C - OT C) (3.25)
D CR = 0 .882( TR - V C - R T C - O T C) (3.26)
이제식 (3.25), (3.26)을이용하여일정한가정하에서투자금액의일정비율에
해당하는배당수익률을얻기위해서는어느정도의총수익률이달성되어야하는
가를 살펴본다.
<표 3-8>에서보는바와같이부동산관련거래비용(RTC)은총임대수익(TR)
의 13.71% 수준으로추산되며, 회사설립및운영비용(OTC)은 TR의 14.61%수
준으로 추산된다. 그러나 공실 및 불량채권충당금(VC)은 부동산의 유형, 입지,
시장여건 등에 따라 달라질 수 있다. 위에서 추산한 TR대비 RTC와 TR대비
OTC의값을식 (3.25), (3.26)에 대입하고, 여기에TR대비 VC비율로측정한공
실 및 불량채권충당률을 x로 놓으면, 식 (3.27), (3.28)과 같다.
자산으로 분류되어 5년간균등상각한다. 따라서이 연구에서도창업비의 20%만을 1기 설립비용으로
처리하기로 한다.
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<표 3-8> REITs의연간거래비용
관 항 총수익대비비율(bp) 비 고
부동산
관련
거래
비용
건물
유지
비
(B)
170
건물가액은 펀드규모의 50%이고, 정액법에 의한 감가상각
기간 30년 간주
세금
및
공과
금
(년
간)
(C)
132
재산세(30), 종합토지세(30), 도시계획세(30), 공동시설세
(35), 지방교육세(12), 화재보험료(5)
※세금과 공과금의 과세표준은 건물은 시가표준액(시가의
약 32-35%), 토지가는 공시지가의 일정비율(시가의 약
32-35%)⇒ 35% 반영
회사
설립
및
운영
비용
설립
비용
(D)
주간사수수료(100), 부동산편입 agency 비용(100), 감정평가수수료(10), 법무
법인 수수료(5),
법인설립등기비(48), 법무사등기비용(1)
제1종국민주
택채권/도시
철도채권
100
특별시및광역시지역: 시가표준액 1억원이상건물의경우
시가표준액의 5%매입(주가전용제외), 할인율 18%가정. 도
시철도채권은 자본금의 0.1%
소계 364 ※창업비로 5년간 상각하는 것으로 계산(년간 72bp)
참여기관 비용(E) 116 자산관리회사(100), 자산보관회사(5), 일반사무수탁회사(10),회계법인(1)
인건비 (F) 2
CR-REIT임원급여. 5천억 펀드 구성시 1억원 가정
(이사3, 감사1)
연간 거래비용(G) 407 G = B + (C × 35%) + (D / 5) + E + F
자료 : 주택은행, 주은리츠팀
D R = 0 .602 ( TR - V C - R T C - OT C) = (0 .433 - 0 .602x ) TR(3.27)
x : 1기 공실 및 불량채권충당률
D CR = 0 .882( TR - V C - R T C - O T C) = (0 .632 - 0 .882x ) TR(3.28)
<표 3-9>는 공실 및 불량채권충당률이 변화할 때, 8%의 1기 배당수익률을
얻기위해서 REITs와 CR-REITs의 1기 총수익률이몇 %가 되어야하는가를
살펴본 것이다.
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<표 3-9> 1기배당수익률 8%달성을위한총수익률
(단위 : %)
공실 및 불량채권충당률 REITs의 총수익률 CR- REITs의 총수익률
0 18.48 12.66
1 18.74 12.84
2 19.00 13.02
3 19.28 13.21
4 19.56 13.41
5 19.86 13.61
예를 들어, 공실 및 불량채권충당금을 총임대수익의 3%(공실률 2%, 임대료
미회수율 1%로가정)로설정하였을경우, 8%의 1기배당수익률을얻기위해서
REITs는 19.28%, CR-REITs는 13.21%의 총수익률이 달성되어야 한다는 것을
의미한다.
마지막으로 REITs와 CR-REITs가 하나의 부동산에만 투자하여 임대수익을
얻는다고전제하고, 배당평가모형과성장기회평가모형에따라 우리나라 REITs
와 CR-REITs의 가치를 살펴보자. 우선 할인률, 배당성장률, 1기 총임대수익이
일정하게 주어져 있을 때, 배당평가모형에 의한 REITs와 CR-REITs의 가치는
식 (3.18), (3.27), (3.28)에 의하여 식 (3.29), (3.30)과 같이 평가된다.
V R =
(0 .433 - 0 . 602x ) TR 1
r - g
(3.29)
V CR =
(0 .632 - 0 . 882x ) TR 1
r - g
(3.30)
V CR : CR-REITs의 주식가치
1기 총임대수익( T R 1), 할인율(r), 배당성장률(g), 그리고 공실 및 불량채권
충당률(x)이변화할때, REITs 주식가치의변화정도, 즉, 민감도를분석하기위
한 각 변수에 대한 편미분치는 다음과 같다.
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∂ V R
∂ TR 1
= (0 .433 - 0 .602x ) ( r - g ) - 1
∂ V R
∂ r = - { (0 .433 - 0 . 602x) TR 1 } ( r - g )
- 2
∂ V R
∂ g = { (0 .433 - 0 . 602x) TR 1 } ( r - g )
- 2
∂ V R
∂ x = ( - 0 .602 TR 1 ) ( r - g )
- 1
REITs와 CR-REITs의성장이새로운투자에의해서만가능하고재투자는매
기계속되며, 투자재원은유보이익으로만조달하되, 유보율과자기자본수익률이
매기일정하다고가정하면, 성장기회평가모형에의한 REITs와 CR-REITs의가
치는 식 (2.40)과 식 (3.27), (3.28)에 의하여 식 (3.31), (3.32)와 같이 도출된다.
V R =
(0 .433 - 0 . 602x ) TR 1
r - b R OE
(3.31)
V CR =
(0 .632 - 0 . 882x ) TR 1
r - b R OE
(3.32)
위의식 (3.31)과 (3.32)로부터공실및불량채권충당률(x)이 71%수준에이르
기전에는 CR-REITs의가치가REITs의가치보다항상크다는것을알수있으
며, 이는CR-REITs의배당금에대한법인세면세혜택때문이다. 참고로 REITs
의 가치와 CR-REITs의 가치가 0이되는 x는 각각 71.9%, 71.6%로 측정된다.
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4C H A P T E R
부동산금융 상품의 위험관리
1. 위험의 개념과 유형
1) 위험의 개념과 검토대상
투자사업과관련되는분야에서의위험이란일반적으로미래의불확실한가치
의변동성(volatility)으로정의된다. 즉, 자산또는부채의미래가치에대한변동
성이다. 일반적으로 투자사업은세 가지 종류의 위험에노출된다. 즉, 사업위험
(business risk), 전략위험(strategic risk), 그리고 재무위험(financial risk)이 그것
이다.35)
첫째, 사업위험(business risk)은 기업이 경쟁우위(competitive advantage)를
획득하거나, 주주의부를창출하기위해서부담해야하는위험이다. 즉, 사업위
험은기업의 상품영역과관련된 개념이며, 기술혁신과제품설계및 마아케팅을
포함하는개념이다. 기업은위험을부담하는대가로수익을내는실체로파악할
때 이러한 사업위험 수준의 선택은 기업활동의 주요 경쟁력의 결정요인이다.
35) Jorion, P. 1997. Value at Risk : The New Benchmark for Controlling Market Risk. IRWIN.
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둘째, 전략위험(strategic risk)은기업이속해있는경제혹은정치적환경의근
본적인 변화에의하여 야기되는 위험이다. 이러한전략위험은 사업영역과시장
을다변화하는것이외의방법으로는기업이능동적으로해소(hedge)하기가어
려운 위험이다.
셋째, 재무위험(financial risk)은금융시장(financial market)에서야기되는손
실과관련된개념이다. 이자율위험, 유동성위험, 신용위험등이재무위험의대표
적인 예이다.
이상세가지형태의위험중사업위험은기업의사업유형및경영전략과관련
된개념이며, 전략위험은기업의선택영역범위밖의문제이므로이연구에서는
주로 재무위험(financial risk)에 중점을 두어 고찰하기로 한다. MBS를 포함한
주택금융의 경우 유동성위험, 신용위험, 만기전상환위험 등이 중요한 금융위험
이며, Block(1998)은부동산투자금융의경우부동산의초과공급및이자율변화
에따라발생하는위험이가장핵심적인위험이라고보고있다. 따라서이연구
에서는부동산금융과관련된금융위험의유형을파악한후, 위험의개별적해소
방안과 VaR(Value at Risk)를 이용한 종합적 관리기법을 제시하기로 한다.
2) 부동산금융 관련 위험의 유형
(1) 주택금융관련 위험
MBS를 포함한 주택금융과 관련된 금융위험에는 유동성위험, 신용위험(채무
불이행위험, 연체위험), 이자율위험, 만기전상환위험등이있다. 주택금융에서발
생 가능한 위험의 개념을 살펴보면 다음과 같다.
유동성위험(liquidity risk)은단기로조달된자금을장기로운용함으로써자산
과부채의만기구조가불일치하여발생하는위험이다. 즉, 주택자금대출기관이
가계의단기소매자금을재원으로하여주택구입자금으로장기대출하는경우
운용자금의회수와조달자금의상환기간이불일치하여자금부족문제가발생하
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는 위험을의미한다. 유동성위험은 1차적으로주택금융기관이직면하는위험이
며, 만일주택저당대출채권을유동화중개기관에매각하고유동화중개기관이이
를 보유하는 경우 그 위험은 유동화중개기관에 전가된다.
신용위험(credit risk)은 채무불이행위험(default risk)과 연체위험(delayed
payment risk)으로 나눌 수 있다. 채무불이행위험은 원리금 상환이 불능상태가
되는위험을말한다. 채무불이행위험은여러가지요인으로발생할수있다. 주
택자금차입자의사망, 질병, 실직등개인적인사유로도발생할수있으나, 주택
가격대비 대출비율(LTV; Loan-to-Value), 소득대비 원리금상환비율(PTI;
Payment-to-Income) 등에 의해서도 영향을받는다. 부동산경기의 침체로담보
주택의가격이하락하거나담보주택의가치가잘못평가되어담보주택의가격이
주택자금대출잔액보다낮은경우채무불이행이발생할 가능성이 높아진다. 우
리나라의 경우 과거 LTV 비율이 20∼30% 수준에 불과하여 채무불이행의 위험
이상대적으로낮았으나, 최근에는주택자금대출기관이주택가격의 70%수준까
지대출하고있으므로주택시장의상황에따라채무불이행의가능성이증대되고
있다. 연체위험은 원리금이 적기에 상환되지 않아서 발생하는 위험이다.
KoMoCo가발행한MBS의담보가된국민주택기금대출채권의경우연체비율은
대출잔액의 1%내외로나타나고있다. 원리금상환이지연되면현금흐름에따른
자산운영에 지장을 초래한다. 연체위험은 주로 주택자금 차입자의 현금흐름이
일시적으로불안정한상태에서발생한다. 따라서연체위험은채무자가정상적으
로상환하면해소되는위험으로채무불이행위험보다는상대적으로심각하지않
다. 채무불이행위험과연체위험을포함하는신용위험은 1차적으로주택금융기관
이 직면하는 위험이다. 그러나 주택금융기관이 주택저당대출채권(mortgage
loan)을 유동화중개기관에 매각하고 유동화중개기관이 주택저당대출채권을 담
보로하여 MBS를발행하여투자자에게매각하였다면 MBS의유형에따라신용
위험의부담자가달라지게된다.36) 유동화중개기관이주택저당대출채권을보유
36) MBS의 유형에는 지분형, 채권형, 지분 채권혼합형이 있다. 지분형 MBS는 저당대출집합에서 발생하
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하거나, 이를 담보로 하여 채권형 MBS인 저당대출담보부채권(MBB) 또는 지분
채권 혼합형 MBS인 원리금이체채권(MPTB)을 발행하여 투자자에게 매각하는
경우, 그리고지분형MBS인원리금자동이체증권(MPTS)을발행하여투자자에게
매각하고 MPTS에 대하여 지급보증을 하였다면 신용위험은 유동화중개기관이
부담하게된다. 그러나만일유동화중개기관이매입한주택저당대출채권을담보
로하여 MPTS를발행하여투자자에게매각하고 MPTS에대하여지급보증을하
지 않았다면 신용위험은 투자자에게 전가된다.
이자율위험(interest risk)은이자율의변동에따라미래현금흐름의현재가치
가 상승 또는 하락함으로써 발생하는 위험이다. 주택금융기관이 고정금리부로
주택저당대출을 실행한 경우 시장이자율이 상승하면 대출원리금의 현재가치가
감소하므로대출기관은손실을보며, 반대로시장이자율이하락하면주택자금차
입자가손실을보게된다. 만일유동화중개기관이주택금융기관으로부터고정금
리부 주택저당대출채권을 매입하여 자신의 자산으로 보유한다면 주택금융기관
의이자율위험은유동화중개기관으로이전된다. 유동화중개기관이매입한주택
저당대출채권을 담보로 MBS를 발행한 경우 제3장에서 보았듯이 MBS의 가격
과수익률은역의관계를가지므로시장이자율이상승하면 MBS의가치가하락
하여MBS의투자자가손실을보게된다. KoMoCo가발행한 5년만기MBS의경
우시장이자율이 1%포인트상승하면듀레이션과볼록성에의하여계산된MBS
가격의 변화율은 4.33%로 나타났다.
만기전상환위험(prepayment risk)은주택저당대출채권의잔액이만기이전에
상환되어손실이발생하는위험이며, 주택자금차입자는일반적으로만기전에주
는 현금흐름에 대한 지분권과 저당대출의 소유권을 모두 투자자에게 매각하는 방식으로 발행되는
MBS이며, 대표적인 형태는 미국에서 발행되고 있는 원리금자동이체증권(MPTS; Mortgage
Pass-Through Securities)이다. 채권형 MBS는 저당대출의 현금흐름에 대한 지분권과 저당대출의 소
유권을 발행기관이 가지면서 저당대출을 담보로 하여 자신의 부채로 발행하는 MBS이며, 대표적인
예는 미국의 저당대출담보부채권(MBB; Mortgage Backed-Bond)이다. 지분 채권혼합형 MBS는 지분
형과 채권형의 특성이결합된 것으로 저당대출집합의현금흐름은 지분형 MBS와 마찬가지로 투자자
에게 이체되지만, 저당대출의 소유권은 채권형 MBS와 마찬가지로 발행기관이 가지며 원리금이체채
권(MPTB; Mortgage Pay-Through Bond)이라고도 한다.
62
택자금을 상환할 수 있는 옵션을 가진다. 만기전상환은 주로 ① 시장이자율
(prevailing mortgage rate)이계약이자율(contract rate)보다낮아짐에따라재융
자하고자할때, ②차입자가직장이동, 새집구입, 가구수변동등에의하여주택
을팔때, ③차입자가적기원리금상환을못하여주택이유질처분되고그금액
을저당대출금상환으로대체할때, ④보험가입된주택이화재나재난에의하여
파괴되고보험사로부터받은돈으로저당대출금을상환할때발생할수있다. 특
히, ①의 요인에의하여 만기전상환이 발생하면 주택금융기관은상환된 대출잔
액을저리로대출해야하므로손실이발생한다. 유동화중개기관이주택저당대출
채권을담보로 MBB를발행하는경우만기전상환위험은유동화중개기관의부담
이되며, MPTS 또는MPTB를발행하는경우만기전상환액이투자자에게전달되
므로만기전상환위험은투자자의부담이된다. 만기전상환위험은연체위험과부
분적으로상쇄되어질수있다. KoMoCo가발행한MBS의담보가된국민주택기
금 대출채권의 경우만기전 상환비율은 1∼2%로 연체비율 1%수준보다는 다소
높게 나타나고 있다. 또한, 만기전상환위험은 이자율위험과 밀접한 상관관계를
가진다. 제3장에서제시하였듯이시장이자율이하락하면, 이자율의하락은 MBS
가치의상승요인으로작용하지만, 다른한편으로는만기전상환위험이증가하여
이자율 하락은 MBS 가치의 하락요인으로 작용한다.
주택금융에는 이상에서 살펴본 위험 외에도 차입자의 주택에 대한 소유권에
하자가 발생할 경우 주택저당권의 법적 기초가 상실되는 위험인 권원하자위험
(title risk), 물적담보인주택이재해에의하여담보가치를상실할경우발생하는
위험인재난위험(hazard risk), 주택저당대출채권이증권화되기까지거쳐야하는
과정에서 발생하는 위험인 파이프라인위험(pipeline risk) 등이 있으나, 이들 위
험은관련보험의가입에의하여해소가능한위험들이므로추가적인분석은생
략하기로 한다.
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(2) 부동산투자금융 관련 위험
부동산투자회사가직면하는가장중요한위험은이용가능한임대용부동산의
초과공급과이자율의상승이다. 임대용건물의신축과임대수요부족등에의하
여발생하는임대용부동산의초과공급현상은임대료하락과공실률증가를초
래하여 임대사업에 투자한 부동산투자회사의 수익감소 요인이 된다. 단기적인
경기침체에의하여발생하는부동산수요의감소는그효과가일시적인반면, 부
동산의과다공급에의하여발생하는부동산투자회사의손실은크고지속적인것
으로 알려지고 있다.37)
이자율의상승은부동산투자회사에게여러가지부정적인영향을미친다. 우
선이자율상승은부동산투자회사의차입비용을증가시켜결과적으로수익감소
요인으로작용한다. 다른일면으로는경제사정의악화를초래하여임대용부동산
에 대한 수요를 감소시킨다. 또한 이자율이 상승하면 투자자들은 채권 등의 타
금융상품을구입하기위하여부동산투자회사의주식을매각함으로써부동산투자
회사의 주식가격은 하락하게 된다. 실제로 1972년부터 미국의 이자율이 급격히
상승함에따라서 1973∼1975년기간동안REITs의주가는평균 56%가하락하였
고, 1974∼1975년기간동안에는 REITs의자산가치가약 37%정도감소하였다.
2. 위험의 해소 및 관리방안
1) 개별적 위험해소
투자사업과 관련되는 대부분의 금융위험은수익성과상충관계(trade-off)38)에
있으므로종합적으로판단되고관리되어야한다. 여기서는부동산금융과관련되
37) Block, R. L. 1998. Investing in REITs. Bloomberg Press.
38) 위험을 부담하지 않으려면 투자를 하지 않고현금을 보관하거나 국채를 구입하면 된다. 국채를 구입
할 수 있는 상황에서 위험이 있는 부동산금융 상품을 구입하는 것은 평균적으로 부동산금융 상품의
기대수익이 국채의 기대수익보다 높기 때문이다.
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는개별위험의해소(hedge) 가능성을검토하기위하여먼저개별적위험해소방
안을 살펴보고, 다음으로 종합적 위험관리 방안은 후술하기로 한다.
우선주택금융과관련되는 주요위험으로유동성위험, 신용위험, 이자율위험,
만기전상환위험등이있다. 이러한위험을완화하고헤지(hedge)하는것은주택
금융의활성화에중요한영향을미친다. 따라서주택금융의조성및운영과정에
참여하는주체별로각종위험을해소하는방안을살펴보기로한다. 주택자금차
입자, 대출기관, 그리고보증기관으로구성된 1차주택저당시장만존재하는여건
하에서는주택금융과관련된위험은 1차적으로주택금융기관의부담이되며, 주
택금융기관이금융위험을 해소하는 데에 한계가있다. 신용위험은 저당권의 행
사나 1차저당시장의보증기관을이용할수있고, 이자율위험은변동금리부대출
채권을활용하면어느정도해소가가능하다. 그러나가계의소매자금을주요조
성원으로하므로유동성위험과만기전상환위험은근본적으로해소할수가없다.
자본시장과연계되는 2차저당대출시장이존재하는경우에는저당대출채권을유
동화중개기관에매각하거나직접MBS를발행하여자본시장에매각하여장기자
금을조성함으로써자산-부채간만기구조의불일치에서나타나는유동성위험을
해소할 수있고, 만기이전에 대출잔액이상환됨으로써발생하는만기상환위험
을 회피할수 있다. 이것이주택금융기관이 주택저당채권유동화제도를 활용하
는 중요한 이점 중의 하나이다.
다음으로유동화중개기관이주택금융기관으로부터주택저당대출채권을 매입
하면, 유동성위험, 신용위험, 이자율위험, 만기전상환위험은 주택금융기관으로
부터유동화중개기관으로이전된다. 이과정에서유동화중개기관은주택저당대
출채권을매입하여주택금융기관에주택자금을공급할뿐만아니라, 주택금융기
관이보유하는잔존위험을부담하는기능을수행한다. 그러나유동화중개기관은
이러한위험들을주택저당대출채권을담보로한MBS를발행하여투자자들에게
매각함으로써 주택금융기관이 전가한 위험을 투자자들에게 다시 전가할 수 있
다. 그러나 MBS의형태가 MBB인지, MPTS 또는 MPTB인지에따라유동화중
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개기관의 위험전가의 정도가 상이하다.
우선 MBB를발행하는경우유동화중개기관은자본시장에서주택저당대출채
권과만기구조가유사하게 MBB의만기구조를설정할수있으므로유동성위험
은 해소할수있으나, MBB는발행기관의 채무이기때문에 이자율위험, 신용위
험, 만기전상환위험은 그대로 남는다. 그러나 이 경우에도 변동금리부 MBB를
발행하는 경우에는 이자율위험을 완화할 수 있을 것이다.
MPTS를발행하는경우, MPTS의투자자가주택저당대출채권으로부터발생
하는현금흐름과주택저당대출채권의소유권을모두가지게되기때문에유동화
중개기관은유동성위험, 신용위험, 이자율위험, 조기상환위험을모두투자자에게
전가시킬수 있다. 그러나 만일 유동화중개기관이 MPTS 원리금의 적기지급을
보증하였다면신용위험은유동화중개기관의부담으로남게된다. 다만, 이경우
도 유동화중개기관이 저당권을 행사할 수도 있고 1차저당대출시장의 보험회사
로부터대위변제를받을수있으므로번거로운절차가따르기는하지만유동화
중개기관의 궁극적인 부담은 적은 편이다.
MPTB를발행하는경우, 주택저당대출채권의소유권은발행기관이가지지만
주택저당대출채권으로부터발생하는현금흐름은투자자에게귀속되므로MPTS
와유사하게유동화중개기관은유동성위험, 이자율위험, 만기전상환위험을투자
자에게 전가시킬 수 있다.
투자자가부담하는위험을살펴보면, MBB의경우발행기관의채무로 MBB가
발행되므로투자자는이자율위험만을부담하며, MPTS나 MPTB중원리금적기
지급보증이없는증권의경우투자자는이자율위험과만기전상환위험을부담하
게된다. 이경우투자자는변동금리부 MBS를구입함으로써이자율위험을완화
할수있다. 특히, MBS 발행기관이미래기준이자율(reference rate ; 흔히국고채
수익률)과 연계된 변동금리부 MBB(Floating-rate MBB)와 역변동금리부
MBB(Inverse floating-rate MBB)를 혼합하여 발행하는 경우 이자율위험을 완화
함과 동시에 MBB에 대한 새로운 수요를 창출할 수도 있다. 예를 들어 액면가
66
100만원, 액면이자율 7.5%의고정금리부 MBB를발행하는대신에기준이자율 +
1% (상한 = 15%)인변동금리부 MBB와 14%- 기준이자율 (하한 = 0%)인역변동
금리부MBB를각각 50만원어치발행하는경우MBB발행기관의추가적인부담
없이투자자들의이자율위험을해소할수있다.39) 또한투자자들은각자미래의
이자율변동에대한예상이상이할수있으므로변동금리부 MBB와역변동금리
부 MBB의발행은발행기관의입장에서보면새로운수요를창출하는효과를가
져올수도있다. 또한투자자들은이자율위험을완화하기위하여타금융상품과
이자율 SWAP40)을 함으로써 이자율위험을해소할 수 있으며, 만기전상환위험
은 무옵션MBS 또는 채권을 구입함으로써 위험의 해소가 가능하다.
부동산투자회사의 주요 위험인 임대용 부동산의 초과공급 및 이자율 상승에
따른위험은상당부분체계적위험(systematic risk)41)에속하는것으로포트폴리
오의 최적화에 의해 일부 비체계적위험(unsystematic rick)을 해소하는 방안 이
외에는 뚜렷한 해소방안을 찾기 어렵다.
앞에서도 언급하였듯이 금융자산은 일반적으로 수익과 위험간에 상충관계가
존재하므로투자자자신의포트폴리오를최적화하는관점에서위험부담수준을
결정하여야할것이다. 또한, 이연구에서는개별위험의해소방법론을제시하였
으나, 포트폴리오최적화차원에서실무적으로직접적용하기위해서는개별위
험의구체적인크기를측정하고위험해소를위한헤지비율(hedge ratio)이결정
되어야 할 것이나, 이는 상당한 시간의 투입과 자료의수집이 필요하므로 후속
연구에 맡기기로 한다.
39) 변동금리부 MBB와 역변동금리부 MBB를 각각 절반씩 발행하는 경우 0.5×(기준이자율+1%) + 0.5×
(14%-기준이자율) = 7.5%로서 7.5%의 고정금리부 MBB 발행과 동일한 이자가 발생한다.
40) SWAP이란 미리 정해진 형식에 따라 미래 현금흐름을 교환하기로 한 거래를 말한다. SWAP의 가장
전형적인 형태인 이자율 SWAP이란 두 당사자간에 기초자산인 채권은 서로 보유한 상태에서 만기
가 같은 고정금리부채권과 변동금리부채권간의 현금흐름만을 교환하기로 한 거래이다.
41) 분산투자로서 감소시킬 수 없는 위험을 체계적위험이라고 하며, 분산투자로써 제거시킬 수 있는 위
험을 비체계적위험이라고 한다.
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2) VaR를 이용한 종합적 위험관리
부동산금융과관련된대부분의금융위험은수익성과상충관계에있으므로위
험과기대수익률간의포트폴리오차원에서종합적으로관리되어야한다. 앞에서
살펴본위험들은그원천별로다양하게분류해볼수있는데각각의위험은독립
적이라기보다는상호긴밀한관련성을지니고있는경우가많다. 위험을종합적
으로측정하고관리하는방식으로최근에각광을받고있는기법이 VaR(Value
at Risk) 기법이다.
(1) VaR의개념
VaR는위험에대한구체적인수치를의미하며, 시장이불리한방향으로움직
일경우에보유한포트폴리오에서일정기간동안에발생하는손실가능액을주
어진 신뢰구간하에서 통계적 방법을 이용하여 추정한 것이다. 예를 들어, 어떤
기업의거래포지션의 1일동안의VaR가신뢰구간 95 %에서 10억원이라면, 이는
그기업이이포트폴리오를보유함으로써향후 1일동안에 10억원이상의손실
을 보게될 확률이 5 %임을 의미한다.
VaR는개별상품에대해서도측정이가능하지만, 개별상품의위험보다는보유
상품의통합된포트폴리오에대한위험을추정할때그유용성이배가된다고할
수있다. 이경우에각상품의상관관계가고려된분산투자효과로인하여위험을
상당부분 회피할수 있기 때문이다. 결국 VaR위험관리기법이란 VaR의 개념을
이용하여궁극적으로금융자산포트폴리오의위험조정가치를최대화하는관리
기법을 말한다.
(2) VaR의측정방법
일반적으로 VaR를측정하는방법으로는부분가치평가법과완전가치평가법
이있다. 부분가치평가법에는델타분석법(Delta Analysis Method)이있으며, 완
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전가치 평가법에는 역사적 시뮬레이션법(Historical Simulation), 스트레스 검증
법(Stress Testing), 몬테카를로법(Monte Carlo Simulation) 등이있다. 모수측정
여부에따라구분하면델타분석법과몬테카를로법은확률분포에대한가정이나
확률분포를 결정하는모수의통계적 추정을통해 VaR를측정하는모수측정법
(parametric method)이며, 역사적시뮬레이션법과스트레스검증법은모수분포
에대한가정이나추정없이과거의자료나시나리오에의하여직접 VaR를측정
하는비모수측정법(nonparametric method)이다. 이하각측정방법을간략히살
펴기로 한다.
(가) 델타분석법(Delta Analysis Method)
VaR는기본적으로모든형태의위험을하나의요약된수치로나타내는것이
다. 그런데금융자산별로위험의형태는매우다양하여이를통합하는것이쉽지
않다. 즉, 포지션에포함된금융자산이주식과같이단순하다면이는주가의변
동만추정하면되지만스왑이나옵션과같은파생상품등이포함되는복잡한포
지션의경우에는각개별상품의향후가치를평가하는것이쉽지않다. 이에따라
대규모의복잡한자산구성에대해서는이를위험요인(risk factor)별로구분하고
각요인에대한민감도(delta)를이용하여포지션의가치변동을추정하는것이일
반적인데이것이델타분석법이다. 즉, 델타분석법은위험요인의변동에 대한자
산가치의 민감도를 선형근사치(linear approximation)로 측정하는 방법이다.
모든위험요인이정규분포를가진다고가정하면, 이들의선형결합으로구성되
는포트폴리오의변동또한정규분포를가지게된다. 따라서이들각상품의위
험요인에대한민감도를추정하면일정한신뢰구간에서포트폴리오의변동을추
정할수있다. 따라서포트폴리오의 VaR는개별위험요인의변동성과상관계수
를 델타로 조정한 후 계산된 포트폴리오의 분산에 의해 측정된다.
위험요인이변할때상품가치가얼마나변할것인가를나타내는민감도는각
상품의성격에따라조금씩다른방법으로정의된다. 위험요인과상품이일치하
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는경우의민감도는 1이고, 옵션의경우에는델타값으로얻어진다. 또한채권의
경우에는듀레이션(duration)으로정의되며, 주식의경우에는그위험요인이주
가지수라면 베타(beta)42)를 이용할 수 있을 것이다. 이러한 민감도들은 옵션의
경우가널리알려져있어서통칭하여델타라고불리며, 이에따라이러한측정방
법을 델타분석법 또는 분산-공분산 방법이라고 부른다.
VaR를논의하기위하여 n개의자산으로구성된포트폴리오가치와그변동의
분산을먼저살펴보기로한다. 이경우포트폴리오의가치는개별자산가치의합
이다.
V p =
n
i = 1
p i (4.1)
V p : 포트폴리오의 가치
p i : 개별자산 i의 가치
일정기간( t) 동안 발생한 포트폴리오 가치의 변화분은 식 (4.2)와 같다.
V p =
n
i = 1
p i (4.2)
V p : 포트폴리오의 가치의 변화분
포트폴리오의 가치변화분의 기대값과 분산은 식 (4.3), (4.4)와 같다.
E [ V p ] =
n
i = 1
E [ p i ] (4.3)
2
V p = E [ (
n
i = 1
p i -
n
i = 1
E [ p i ])
2
] (4.4)
E [ ] : 기대값의연산자(operator), 2 V p : V p 가치변화분의분산일
정시점(t)에서포트폴리오의가치 V p ( t)의기대값을 E [ V p ( t) ]라고할때, 포트
42) 시장위험 변동에 따른 주식가치의 변화를 표시하는 선형근사치를 베타라고 한다.
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폴리오의 가치변화분의 기대값과 VaR는 식 (4.5), (4.6)과 같다.
E [ V p ] = E [ V p ( t) ] - V p ( 0) (4.5)
VaR = E [ V p ( t) ] - V p ( t) (4.6)
VaR의 측정치는 포트폴리오의 구성자산의 수, 구성자산간 상관관계, 보유기
간, 요구되는신뢰도등포트폴리오의확률분포에영향을미치는제요인에의해
서영향을받는다.43) VaR는포트폴리오의자산가치변동을계측하기때문에포
트폴리오의구성에의존하며일반적으로포트폴리오의구성자산의수가증가할
수록개별자산의특이성의영향은감소하는반면, 시장위험은증가한다. 또한, 포
트폴리오구성자산간에존재하는가치변동의 정(+) 또는부(-)의상관관계의 정
도에따라포트폴리오 가치변동의분산이 달라진다. 보유기간은특정포트폴리
오의가치변동을계산할때상정하는시간폭을의미하며, 보유기간이길수록자
산가치의분포가넓어지므로 VaR도커지게된다. VaR는요구되는신뢰도수준
에의해서도영향을받는다. 포트폴리오가치변동의누적확률분포에서신뢰도는
포트폴리오의가치감소액이특정한값, 즉, -VaR보다클확률로정의되며, 신뢰
도가 높을수록 보수적인 위험 측정으로 되어 VaR는 커진다.
델타분석법은위험요인의변동에대한자산가치의민감도를선형근사치로추
정하는방법이므로위험요인(F)이 k개존재하는포트폴리오의자산가치변동을
구하면, 식 (4.7)과 같다.
V p
V p
=
k
j = 1(
∂ V p / V p
∂ F j / F j )
F j
F j
(4.7)
델타분석법에서는포트폴리오의가치는개별자산가치의선형결합이며, 개별
자산가치의변동은위험요인들의선형관계로설명되므로각자산의위험요인에
대한 민간도를 추정하면 위험요인에 대한 포트폴리오의 민감도 및 포트폴리오
자산가치의 분산을 구할 수 있다.
43) 김성훈. 1999. VaR를 이용한 포트폴리오 위험측정과 관리 . 서울 : 한국금융연구원.
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p i
p i
=
k
j = 1(
∂ p i / p i
∂ F j / F j )
F j
F j
(4.8)
식 (4.2), (4.8)에 의하여 식 (4.9)를 도출할 수 있다.
V p =
n
i = 1[
k
j = 1(
∂ p i / p i
∂ F j / F j )(
F j
F j )] p i (4.9)
델타분석법은각자산의가치를평가하는가격모형을요구하지않는다는장점
이 있으나, 델타에 의존하여 시장위험을 측정하기 때문에, 옵션과 같이 비선형
수익구조(nonlinear payoff)를가진상품이포트폴리오에포함되어 있는경우에
는측정된시장위험이부정확해진다는단점이있다. 이러한단점을보완하기위
하여델타이외에감마(델타의민감도)까지 감안하여시장위험을측정하는방법
이 제시되고 있다.
(나) 역사적 시뮬레이션법(Historical-Simulation Method)
역사적시뮬레이션법은과거일정기간동안의금융자산의가격변화패턴이향
후에도계속될것이라는전제하에현재보유하고있는포트폴리오의가치변동분
을측정한후그분포로부터 VaR를계산하는방법이다. 예를들어, 포트폴리오
에포함된금융자산의과거 100일동안의일일수익률또는가격자료를이용하여
현재 포트폴리오의 가치를 평가하면 100개의 다른 포트폴리오 가치를 얻을 수
있게된다. 이렇게계산된 100개포트폴리오가치와현재의포트폴리오가치와의
차이가포트폴리오의가능한일별손익에대한분포이다. 따라서가장큰손실로
부터가장큰이익까지를순서대로배열하면주어진신뢰구간에서 VaR를계산
할수있다. 95%신뢰구간에서의 1일 VaR는 100개중에서 95번째로나쁜수익
률, 즉, 100개 중에서 5번째로 큰 손실로 측정된다.
이방법은그개념의이해가쉬울뿐만아니라과거의가격자료만있으면비교
적쉽게 VaR를측정할수있다. 또한수익률의정규분포와같은가정이필요없
고, 옵션과같은비선형적수익구조를가진상품이포함된경우에문제없이사용
72
할수있다는장점이있다. 그러나이방법은한개의표본구간만이사용되므로
변동성이임의적으로 증가한경우에 측정치가 부정확하며, 결과의 질이 표본기
간의 길이에 지나치게 의존한다는 단점이 있다.
(다) 스트레스 검증법 (Stress Testing)
이 방법은 역사적 시뮬레이션 방법과는 반대되는 방법으로 시나리오분석
(Scenario Analysis)이라고도 한다. 이 방법은 포트폴리오의 주요 변수들에 큰
변화가발생했을때, 포트폴리오의가치가얼마나변할것인가를측정하기위해
주로이용된다. 즉, 원래의스트레스검증법은최악의시나리오상황에대비하는
분석을의미하나, 굳이극단적인상황이아니더라도가능성이있음직한시장상
황의 변화에 대한 구체적인 몇 가지 시나리오를 만들어서 각 시나리오에 따른
포트폴리오의가치변화를측정하는것이유용하다. 예를들면, 이자율이하루에
1%포인트 하락한 경우 등의 시장상황을 가정하고 VaR를 측정하는 것이다. 이
경우에포트폴리오의가치는각시나리오에서가격모형을통해얻어지는가상수
익으로부터계산된다. 이러한계산을여러번반복시행하여다양한포트폴리오
수익분포를만들어내며그분포로부터 VaR를측정한다. 이방법의장점은과
거데이터가없는경우에도사용할수있다는것이다. 그러나다른방법과같이
과학적으로 VaR를 계산해내지 못한다. 왜냐하면 가정하는 시나리오가 지극히
주관적이기때문이다. 만약시나리오가크게잘못되었다면이에따른 VaR의측
정치도잘못된정보를제공할것이기때문이다. 또한이방법은포트폴리오의기
본적인구성요소인상관관계를제대로계산해내지못한다. 이러한단점에도불
구하고포트폴리오가단한개의위험요소에주로의존하는경우에는이방법이
적절히 사용될 수 있다. 따라서 이 스트레스 검증방법은 다른 VaR 측정방법의
대체방법이라기보다는보완적인방법으로최악의경우의변화를측정하는데유
용하다.
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(라) 구조화된 몬테카를로 분석법 (Structured Monte Carlo)
이 방법은 위험요인의 변동에 대한 분포의 모수와 위험요인간의 상관계수를
필요로한다. 시나리오분석과는달리구조화된이방법은광범위한금융변수의
가치변화시분석가능하며상관관계도완전히계산해줄수있는완전가치평가
방법이다. 이 방법은 아래의 두 과정을 거친다.
첫째, 각위험요인의분포및상관관계에대한확률과정(stochastic process)을
가정해야한다. 대부분의경우위험요인의분포는정규분포(또는로그정규분포)
를가정하는것이일반적이지만이방법에서는어떠한분포를가정하든지분석
이 가능하다. 일단 분포를 가정하고 나면 그 분포를 특징짓는 모수를 추정해야
한다. 이는과거데이터나옵션데이터로부터계산될수있다. 이분포로부터몬
테칼로시물레이션을통하여원하는개수만큼의위험요인의변동에대한가상수
치를 얻을 수 있게 된다.
둘째, 이렇게얻어진각 가상수치에대하여포트폴리오의가치변동을 측정하
는것이다. 이과정에서델타분석법과는달리옵션을포함한모든금융자산의가
격을 새로운위험요인하에서계산한다. 따라서각금융자산의가치평가를거쳐
서각시뮬레이션결과의포트폴리오가치에대한분포가만들어지면이분포로
부터 VaR를 계산한다.
이방법의가장큰단점은비용이많이든다는것이다. 또한옵션가격결정모형
과같은가격모형뿐만아니라기초위험요인들에대한구체적인확률과정에의
존하고있다는단점이있다. 따라서모형이나확률과정이잘못된경우에는 VaR
의측정이왜곡될수있다. 하지만이방법은모델링이정확하다면 VaR의측정
에 가장 포괄적인 분석방법이라고 할 수 있다.
델타분석법, 역사적시뮬레이션법, 스트레스검증법, 몬테카를로 법의특징을
비교 표시하면<표 4-1>과 같다.
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<표 4- 1> VaR 측정방법비교
델타분석법 역사적시뮬레이션
시나리오
스트레스
검증법 몬테카를로
옵션포지션의 가치평가 × ○ ○ ○
특정분포의 가정여부 × ○ △ ○
극단적 경우 측정 × × ○ △
상관관계의 이용여부 ○ ○ × ○
모델위험회피정도
(avoid model risk)
△ ○ × ×
계산의 용이성 ○ △ △ ×
전달성(communicability) × ○ △ ×
주요단점
옵션 포지
션 포함시
극단적 사
건 발생시
극단적 사건
발생시
과거데이터에
너무 의존
정상적인
상황에서
이용어려움
모델의
정확성에
지나치게
의존
각방법의측정기준은포트폴리오에옵션의성격을지닌상품이얼마나포함
되어있는가이다. 역사적시뮬레이션이나 몬테칼로 시뮬레이션은 옵션의가치
를가격모형을이용하여평가하지만, 델타분석법에서는옵션가치평가시델타를
이용하여선형으로근사치를계산하기때문에위험요인에의하여기초자산의가
격변동이 큰 경우에는 오차가 크다.
VaR는비교적계산이쉬워야하고시장위험에쉽게영향을받지않아야하므
로, 옵션이포함되지않는경우에는델타분석법이 VaR측정시가장좋은대안이
될수있다. 그러나옵션포지션을많이포함하는포트폴리오의경우에는델타분
석법보다는역사적시뮬레이션방법이나몬테칼로시뮬레이션이유용한방법이
다. 역사적 시뮬레이션 방법도 측정하기 쉽고, 모든 상품들의 완전가치 측정을
가능하게해준다. 그러나과거한기간의표본에만의존하기때문에시간이경과
함에따라변할수있는위험요인의변동을감안하는데가장취약하다는단점이
있다. 스트레스검증방법은최악의상황에대한시나리오효과를잘설명해주며
비선형포지션을가지는경우에도계산할수있다. 또한비교적계산하기도쉽다.
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그러나이방법은변수간상관관계를무시한다는단점이있다. 또한결과가최초
투입된정보즉시나리오의설정에따라결정된다는점에서지나치게주관적이
다. 구조화된몬테칼로시뮬레이션방법은위의모든기술적인어려움들을완화
시켜줄수있다. 비선형포지션, 비정규분포, 그리고심지어는사용자임의로정한
시나리오까지포함하여모든경우에 VaR의측정을가능하게해준다. 그러나이
방법은 많은 비용이 든다는 단점이 있다.
(3) VaR의한계점
VaR는기존의회계자료가제공하지못한위험에대한정보를제공하고, 제한
된 투자자원을 효율적으로 배분하는데 도움을 줄수 있다. 이와 더불어 위험에
대한구체적인수치를제공하기때문에위험대비수익률을측정할수있고, 이에
따라자산운용성과를측정함으로써위험여부에관계없이고수익률만을추구하
는자산운용행태를지양할수있다. 이와같이VaR가금융위험을측정하는데매
우유용한지표라고할지라도, 아직까지는널리보편화되지않은새로운방법론
으로이를계산하거나사용하는방법에대한논란이있다. 즉, VaR 측정치는사
용하는데이터, 방법론및가정에따라계산된결과가큰차이를보이므로그한
계를 인식하고 사용하여야 한다.
VaR의한계점으로우선, VaR는주로과거데이터에의하여추정된다는사실
이다. 따라서VaR 추정치의신뢰성은과거의역사적자료를이용하여추정한측
정치가얼마나안정적(stable)인가에달려있다. 즉, 최근의자료가미래를잘설
명하지 못하는 경우에는 그 신뢰성이 떨어지게 된다.
또한VaR 측정은보유하고있는모든상품의가격자료를필요로하지만이용
에제한이있는경우가종종있다. 예를들어거래가활발하지않거나의미있는
정산가격이없는경우에는역사적자료를이용하여접근할수없어, 잠재적손실
에 대한 계량화가 어려울 것이다.
VaR는어떤모형을사용하는가에따라그측정치가다르게나타난다. 현재사
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용이가장용이한델타분석법이가장흔히이용되고있으나이방법과몬테칼로
시뮬레이션방법에의한VaR 측정치는다르다. 특히, 옵션포지션이많은경우에
는그차가더욱커지며, 같은모형을사용한다하더라도분포의가정에따라서
도 다르게 산출된다.
앞에서도언급하였지만VaR는설정하는보유기간에따라서도달라지게된다.
보유기간이란 포트폴리오의 가치변동을 계산할 때 이용되는 기간을 의미한다.
VaR에서는비선형적인위험요인이나옵션의위험요인을제대로고려하기어렵
기 때문에 보유기간을 어떻게 정하는가에 따라 그 산출결과가 달라지게 된다.
이외에도 VaR는재무위험의측정및관리에한정된다. 따라서금융기관들에
게는유용하지만투자프로젝트나연구개발등의향후성과에따라기업의가치
가크게영향을받는기업들에게는그유용성이떨어진다. 즉, 이런기업들의가
치는보유한포트폴리오의가치변화보다는향후성장가능성등에더크게영향
을받을것이며, 이경우위험은연구개발이나투자프로젝트의성공가능성이기
때문이다. 따라서부동산금융상품의경우에도 MBS나ABS 등의신용위험, 유동
성위험, 만기전상환위험, 이자율위험등을종합적으로분석하는데는유용하지만,
사업적 성격을 가지는 REITs의 위험분석에는 상대적으로 유용성이 떨어진다.
이상으로투자사업이처해있는위험을체계적으로 구분하고, 그 관리방안에
대하여살펴보았다. 전술한바와같이, 투자사업의수익성은위험과상충관계를
가지므로이를고려하여위험분석이 이루어져야하며, 개별적 위험요인에대한
관리방안도 중요하지만, 종합적인차원에서상호연관된 개별 위험요인들이 서
로어떤영향을미치는가를파악하여체계적으로관리하는것이더욱중요하다.
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5C H A P T E R
결론 및 시사점
외환및금융위기이후기업및금융기관구조조정을지원하기위하여, 그리고
부동산부문의 장기침체를 해소하기 위한 방안의 일환으로 부동산증권화제도가
본격적으로도입되기시작하였다. 1998년자산유동화제도를필두로하여주택저
당채권유동화제도, 은행신탁계정을통한부동산투자신탁이도입되었고, 2001년
7월부터는 부동산투자회사의 설립이 허용되었다.
이에따라자산담보부증권을비롯한부동산금융상품이등장하여자본시장의
구성이다양해지고있으며, 부동산투자상품에대한관심이높아지고있다. 그러
나일반금융상품에대해서는금융공학적접근이활발히진전되고있음에반하
여 부동산금융 상품에 있어서는 체계적인 접근 및 분석이 아직 정립되어 있지
못하다.
이연구에서는부동산금융상품도자본시장을구성하고있는기존의채권및
주식등의금융상품과 마찬가지임을 인식하고, 기존의금융상품에 적용하고 있
는금융공학이론을적용하여부동산금융상품의가치를평가하고내재위험의분
석및관리기법을검토함으로써합리적인투자행태의유도및위험관리의필요
성을 강조하였다.
제 5 장 결론 및 시사점 79
즉, 자산담보부증권(ABS) 및 주택저당채권담보부증권(MBS)은채권의 형태를
가지며, 부동산투자회사에대한투자는주식투자의형태를가진다. 따라서 MBS
의가치분석을위하여금융공학이론에서의가치결정모형, 채권가치와수익률과
의관계, 듀레이션및볼록성을이용한채권가치의변동성측정, 이자율의기간
구조등을원용하였고, REITs의가치분석을위하여주식의배당평가모형과성장
기회평가모형 등을 원용하여 사례분석을 통한 실증분석을 시도하였다.
먼저, 한국주택저당채권유동화주식회사(KoMoCo)가발행한사례를기초로하
여상품특성, 이자지급시기, 이자율변동성등에관한몇가지가정하에주택저당
채권담보부증권의 가치 및 이자율의 기간구조를 분석하였다. 그 결과 무옵션
MBS 가치와옵션부MBS 가치의차이로측정되는만기전상환콜옵션의가치는
만기 2∼5년MBS의경우액면가격 100원당 0.09∼0.56원으로나타났다. 특히, 현
물이자율이 7.41%로 발행일자의 국고채금리 6.59%보다 0.82%포인트의 가산금
리(spread)가 부착되어 있는만기 3년 MBS의 경우, 만기전상환콜옵션의가치
가액면가액 100원당 0.26원으로나타나이를금리로환산하면 0.10%에해당하
며, 이는곧가산금리중 0.10%포인트는만기전상환위험의대가, 즉, 만기전상환
에 따른 MBS 투자자의 재투자위험과 가격압력에 대한 대가로 판단된다.
발행자에게 주어진 만기전상환 콜옵션은 1차저당시장에서 주택자금차입자가
만기전에주택자금을상환함에따라발생할수있는만기전상환위험과금리변동
으로인한금리위험을회피하기위하여 MBS 발행자가가산금리를추가로지급
하고선택하는권리이다. 따라서 2차저당시장에서의 만기전상환콜옵션가치가
적정한지여부는금리변동성과 1차저당시장에서의만기전상환율을고려하여평
가되어야할것이다. 이를위해서는금리변동성및만기전상환에대한확률이고
려되어야 한다.
다음으로는 현재까지 설립되어 운용된 부동산투자회사의 실적자료가 없으므
로현재의제도적여건을반영한가상부동산투자회사를설정하고, 주식의배당
평가모형과성장기회평가모형을기초로하여수익성분석및부동산투자회사의
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가치를 개략적으로추정하여보았다. 수익성분석결과부동산투자회사가배당
수익률 8%를제공하기위해서는부동산의공실및불량채권충당률이전혀없는
경우에도부동산투자회사의총수익률은 18%이상이되어야하고, 기업구조조정
부동산투자회사의경우에는총수익률이 12%이상이되어야하는것으로나타났
다. 또한 배당평가모형 및성장기회평가모형에 의한 부동산투자회사의 가치는
해당회사의부동산임대수익및공실률, 할인율과자본수익률및재투자비율(또
는할인율에서성장률을차감한자본환원율) 등에영향을받아달리나타나고있
으나우리나라의현상황에서는법인세효과로인하여일반부동산투자회사의가
치보다는 기업구조조정부동산투자회사의 가치가 언제나 높은 것으로 분석되었
다. 이에 따라 일반부동산투자회사보다는 기업구조조정부동산투자회사의 설립
및이에대한투자가편중될것으로보이며, 더욱이투자자에대한적정배당률
을유지하기위한총수익률을얻을수있는부동산의확보가관건이되고있다.
그러나한편으로부동산투자회사에대한투자자의수익은영업에따른이익배
당뿐만아니라주식가격의상승에따른자본이득도포함되므로부동산투자및
주식투자에대한투자자의성향에도영향을받을것으로보인다. 주식가격상승
에따른자본이득은자본시장에서부동산투자회사의가치를어떻게평가하는가
에달려있다. 미국의경우부동산투자회사의가치는보유자산을자체관리하고,
부채비율이낮으며, 집중화전략을추구하고, 부동산증권화정도가높은회사가
그들의 순자산가치보다 고평가(프리미엄)되어 거래되고 있는 것으로 나타났다.
우리나라도이와마찬가지의속성을나타낼것으로볼때, 부동산투자회사에대
한투자자의관심이높을것으로전망된다. 따라서부동산투자에대한국민의관
심에 비하면 수익성은 낮을 것으로 예상되나 장기적이고 선별적인 투자유인은
높을 것으로 보인다.
마지막으로부동산금융상품의위험유형을파악하고위험해소방안을살펴보
았다. 부동산증권화는그자체가부동산이안고있는위험을전가또는분산하는
방안의하나라고할수있다. 부동산및관련자산의위험전가의정도에따라부
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동산금융상품도금융상품고유의위험과더불어추가적인위험을내재하고있
다. 주택금융과관련된금융위험에는유동성위험, 신용위험, 이자율위험, 만기전
상환위험등이있는데, 주택저당채권유동화와유동화증권의구조설계를통하여,
보증및보험을통하여보유하고있는위험을전가내지는분산할수있다. 한편
으로부동산투자회사가직면하게될위험은임대용부동산의초과공급과이자율
의상승으로상당부분체계적위험에속하며, 포트폴리오의최적화에의해일부
비체계적위험을해소하는방안이외에는위험을해소할뚜렷한방법을찾기어
렵다. 개별위험을 종합관리하는 방안의 하나로서 최근들어 VaR의 측정을 통한
위험의계량화가시도되고있다. 본연구에서는구체적인자료의부족으로 VaR
를 측정하지는 못하였으나 측정방법론을 제시하는 것으로 대신하였다.
본연구는이상과같은부동산금융상품의가치결정과위험관리를통하여부
동산시장과자본시장의효율적인연계를지원함으로써자본시장및부동산시장
의활성화에기여하고자함에그목적이있다. 본연구에서는분석방법을제시하
고 사례분석을통한결과를 예시하였다. 이러한 분석결과를투자자들이 활용가
능하게하기위해서는관련자료의축적과과학적인분석결과를지속적으로공
표할수있는기반구축이필요하다. 또한그동안부동산부문에무관심했던금융
기관들도부동산에대한관심제고및금융공학적분석기법의적용, 부동산금융
상품의개발및부동산산업에의기여등에노력하여새로운금융환경에적극적
으로 대응할 필요가 있다 하겠다.
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SUMMARY
Application of Financial Engineering Method on Real Estate:
Value Assess ment and Ris k Management of MBS and REITs
Geun- Yong K im
J u- hy un Y oon
Korean economy encountered serious liquidity problems, so-called
foreign exchange and financial crisis, in 1997. Real estate securitization
was so urgently needed to aid restructuring of entrepreneurs and banks
that government has implemented several measures to promote real
estate finance in Korea. Asset securitization including mortgage
securitization was introduced to Korea in 1998 with the enactment of
the Asset Securitization Law that was followed by the Act on Housing
Mortgage Securitization Companies. And real estate investment
companies were allowed with the enactment of the Real Estate
Investment Companies Law in July 2001
In spite that the new financing methods like securitization and
investment finance were institutionally introduced in real estate sector,
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it is early to expect these new methods work efficiently. Since real estate
sector in Korea has been working based on the speculative incentives
rather than the cash-flow incentives and the supporting system of the
new financing methods is in the premature stage.
One of the issues in supporting system is that pricing model of
financial products concerning real estate properties is very rare to be
used. In order to promote securitization and investment in the real estate
sector, analytical tools like financial engineering should be applied to
evaluate and design financial commodities concerning real estate like
ABS, MBS, REITs. This study is the trial to adopt financial engineering
method to evaluate MBS and REITs. Thus, the purpose of this study
is to set up the pricing model of MBB(mortgage-backed-bond) and
REITs, and to identify the financial risks embedded in real estate
financial products in order to suggest the risk management method.
This study consists of five chapters. The second chapter, next to
an introduction, reviews theoretical background of pricing models on
general bonds and stocks in advance to the application of the model to
real estate financial products. For the case of bond pricing model,
option-free bond and option-embedded bond are separately reviewed in
consideration of applicability to the MBB with call option that allows
prepayment. And for the case of stock pricing model, dividend evaluation
model and growth opportunity model are reviewed.
In chapter three, pricing models reveiwed in the second chapter are
applied to MBS and REITs. This chapter suggests pricing models of
MBBwithout option and then MBB with call option by using the principle
of pricing bonds. The basic frameworks of the pricing model employed
are Option Pricing Models suggested by Cox, Ross & Rubinstein(1979)
and Black(1976). These theoretical models will be used to analyze each
value of MBS and call option given to the issuer by exemplifying the
MBS that have been issued by KoMoCo, lately. And then, the pricing
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model of REITs is suggested based on Capozza & Lee(1995, 1996),
dividend evaluation model, and growth opportunity model that are
reviewed in the second chapter.
The fourth chapter classifies the risk types of real estate financial
products and suggests the risks management methods. Securitization is
one way to hedge risks prevailed in real estate, however, it is not
sufficient since real estate financial products includes intrinsic risks of
financial products as well as additional risk transferred from real estate.
Recently measuring the risks by VaR(Value at Risk) is attempted as
a comprehensive management method of each risk. Unfortunately, this
study does not attempt to measure VaR due to the lack of concerning
data, instead, suggest measurement method like delta analysis, historical
simulation method, stress testing method, and structural Monte-Carlo
analysis etc.
The last chapter summarizes the core contents of each chapter. It
insists the necessity of data accumulation for concrete results of the
model analysis and the need of infrastructure that is channeling the
analytical results to the individual investors.
In the case of housing mortgage loans, the loan borrowers have the
right to redeem the loan earlier than the date due. By this reason, the
financial institutions usually issue MBB with embedded call option that
enables them to buy back MBB earlier than its maturity so as to coincide
the cash flows of housing mortgage loans to those of MBB.
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